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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
ο 

ΔΗΑΓΧΓΖ 

1.1 ΔΗΑΓΩΓΗΚΔ ΠΑΡΑΣΖΡΖΔΗ  

H απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ είλαη ε αηηία γηα πνιιέο αλαιχζεηο, µε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγεζνχλ πνιινί κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ βαζίδνληαη ζε ζεκειηψδεηο αξρέο. 

Οπζηαζηηθά είλαη µηα δηαδηθαζία µε θχξην ζθνπφ ηελ πιεξνθφξεζε ηεο εηαηξίαο γηα ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ απνηίκεζε ησλ κειινληηθψλ επηπηψζεσλ ησλ ζεκεξηλψλ 

απνθάζεσλ.  

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα ζπγθεληξψζεη θαη λα πεξηγξάςεη ηηο ζχγρξνλεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, θαζψο θαη λα αλαιχζεη ηηο θπξηφηεξεο 

θαη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ. Δπηκέξνπο; ζηφρνη 

ηεο είλαη λα απνδείμεη ηελ ζπνπδαηφηεηα ηεο απνηίκεζεο θαη ηελ αλαγθαία εθαξκνγή ηεο 

ζηηο επηρεηξήζεηο. 

 

1.2 ΚΟΠΟ ΚΑΗ ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΑ ΔΡΩΣΖΜΑΣΑ 

Ζ απνηίκεζε εηαηξηψλ θαη θπξίσο κεηνρψλ εηζεγκέλσλ ζε δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα, 

απνηειεί κία δηαδεδνκέλε πξαθηηθή ζηελ αλαδήηεζε ησλ ειθπζηηθφηεξσλ επελδπηηθψλ 

επηινγψλ απφ ζεζκηθνχο θαη ηδηψηεο επελδπηέο αλά ηνλ θφζκν. Καηά θαηξνχο έρνπλ 

αθνπζηεί πνιιά γηα ηε ζεσξεηηθή αμία κηαο κεηνρήο φζνλ αθνξά ζηελ θαηαιιειφηεξε 

κεζνδνινγία θαη ηηο ξεαιηζηηθφηεξεο ππνζέζεηο απνηίκεζεο πνπ πξέπεη λα πηνζεηνχληαη 

γηα ηελ εμαγσγή ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο (δειαδή ηεο δίθαηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο).  

Σα βαζηθά εξσηήκαηα ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη «γηαηί ζεσξείηαη 

αλαγθαία ε εθαξκνγή ηεο απνηίκεζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο;», 

«πνηα ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ ξφινπ ηεο θαη ηη επίδξαζε έρεη ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο;» 

θχξηα πξφθιεζε ηεο δηπισκαηηθήο είλαη «πνηα κέζνδνο απνηίκεζεο καο νδεγεί ζηελ 

επίηεπμε ελφο έγθπξνπ θαη αθξηβή πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο ζε εθαξκνγή 

πάληα κε ηηο ζρεηηθέο ζεσξίεο γηα ηα πξαθηηθά ζέκαηα ηεο απνηίκεζεο. 
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1.3 ΓΟΜΖ ΣΖ ΔΡΓΑΗΑ 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ απνηειεί µία άθξσο ζεκαληηθή δηαδηθαζία γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο απηψλ. Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ, ππάξρεη κεγάινο αξηζκφο 

κεζφδσλ απνηίκεζεο θαζψο θαη παξαιιαγέο ηνπο. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο επηρεηξήζεθε ε αλάιπζε θαη νκαδνπνίεζε ησλ κεζφδσλ απηψλ.  

ην πξψην θεθάιαην δηαηππψλνληαη εηζαγσγηθέο παξαηεξήζεηο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηελ 

εηζαγσγή, ηελ απνζαθήληζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο θαη ην εξεπλεηηθφ 

εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη. ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ε βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε πάλσ ζην ζέκα ηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ κεζφδσλ 

θαη ησλ πεδίσλ εθαξκνγήο θαζψο θαη ηνπο ιφγνπο απνηίκεζεο. ην ηξίην θεθάιαην 

πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ηα κνληέια απνηίκεζεο. ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη 

εθαξκνγή κηα απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο κε ππνζεηηθά δεδνκέλα. Σέινο, ζην 

πέκπην θεθάιαην γίλεηαη κηα αλαζθφπεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο θαη ηη ζπκπεξάζκαηα 

αθνινχζεζαλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
ο 

 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑΚΟΠΖΖ 

2.1 ΔΗΑΓΩΓΖ 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ελ κέξεη είλαη ηέρλε, αλ θαη απφ θάπνηνπο πξνηηκάηαη ν 

φξνο «θξίζε θαη ελ κέξεη επηζηήκε», (Boger, 1999). Ζ επηζηήκε ηεο απνηίκεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πεξηιακβάλεη αξθεηέο δηαζηάζεηο θαη θαηαπηάλεηαη κε δηάθνξα. Ο 

θαζνξηζκφο ηεο αμίαο έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζε κηα νηθνλνκία, δεδνκέλνπ φηη «νη 

επελδχζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη απνζθνπψληαο ζηελ απνιαβή νθέινπο πνπ ζα μεπεξάζεη 

ηελ αμία ηεο επέλδπζεο θαη ζα απνδεκηψζεη γηα ηνλ αλαιεθζέληα θίλδπλν» (Goedhart, 

M. & Wessels, 2010). 

 

2.1.1 ΑΞΗΑ ΣΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖΖ 

Ζ αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ νξίδεηαη σο ην κέγεζνο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ 

ζπλνιηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Ζ αμία κηαο 

επηρείξεζεο «νξίδεηαη σο ην πξφηππν κέηξν ηεο αμίαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

απνηίκεζε». (Valu Adder, 2015) 

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο δελ ζα πξέπεη λα ζπγρέεηαη κε ηελ ηηκή, αθνχ ζε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο είλαη δηαθνξεηηθή. ηηο εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ « ε ηηκή κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα ηνλ αγνξαζηή θαη ηηο επηδηψμεηο ηνπ, θαη θαζνξίδεηαη κεηαμχ 

αγνξαζηή θαη πσιεηή», (Fernandez,2015) 

 

2.2 ΛΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

χκθσλα κε ηνλ Mayer (1986) νη βαζηθφηεξνη ιφγνη πνπ κπαίλνπκε ζηε δηαδηθαζία ηεο 

απνηίκεζεο είλαη νη εμήο: 

 Γηα ηελ πξνζέιθπζε λένπ θεθαιαίνπ 

 Δπθνιφηεξνο επηρεηξεκαηηθφο ζρεδηαζκφο 

 Πξνζδηνξηζκφο ησλ ακνηβψλ ηνπ Γ. θαη ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ πνπ 

επεξεάδνπλ άκεζα ηελ αχμεζε ηεο εηαηξείαο 

 ε πεξίπησζε πψιεζεο ηεο επηρείξεζεο κε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, είλαη 

αλαγθαίν λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία εμφδνπ κέζσ κηαο έγθπξεο δηαδηθαζίαο έηζη 

ψζηε λα εμαζθαιηζηεί φηη ην ηίκεκα ηεο πψιεζεο δελ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

επηζπκεηνχ. 
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2.3 ΠΔΓΗΑ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

Ζ απνηίκεζε κπνξεί λα εθαξκνζηεί θαη λα θαλεί ρξήζηκε ζε δηάθνξνπο ηνκείο, ελψ 

κπνξεί λα « δηαθνξνπνηεζεί αλάινγα ην πεδίν εθαξκνγήο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

ζηηο αθφινπζεο πεξηπηψζεηο ζχκθσλα κε ηνλ Fernandez (2015) 

 θαηά ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε ιεηηνπξγηθψλ ηκεκάησλ επηρεηξήζεσλ 

 ζηελ αγνξαπσιεζία κεηνρψλ 

 ζε δεκφζηεο πξνζθνξέο 

ε πεξηπηψζεηο φπνπ κε βάζε ηελ αμία θαζνξίδεηαη ε ακνηβή, φπσο ζηηο πεξηπηψζεηο : 

1)δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, 2)ζε απνθάζεηο ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο (ζηνλ ζηξαηεγηθφ 

πξνγξακκαηηζκφ) 4)ζε θιεξνλνκηέο. 

Ζ απνηίκεζε θπξίσο εθαξκφδεηαη ζηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ, ζηελ πεξίπησζε ηεο 

«απφθηεζεο (ή πψιεζεο) επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ζηελ εηαηξηθή  ρξεκαηνδφηεζε» 

 

2.4 ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖΖ  

χκθσλα κε ηνλ  Damodaran, (1996)  αλαθέξεη ηξεηο θχξηεο θαηεγνξίεο κεζφδσλ 

απνηίκεζεο:  

1. Discounted Cash Flow Valuation: ε αμία ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ ηελ παξνχζα 

αμία ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

2. Relative Valuation: ε αμία ηεο επηρείξεζεο πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηελ αμία 

παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ, κε κηα ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή, φπσο 

πσιήζεηο, θέξδε, θ.α. 3. Option Valuation: ε αμία ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ ηε 

ρξήζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options). Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά απηνχ ηνπ 

κνληέινπ ζπλδένληαη κε ηελ ηηκή θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ 

ηίηινπ (π.ρ. κεηνρήο), αιιά θαη κε ηελ επηζπκεηή απφδνζε, θάησ απφ ηελ ππφζεζε φηη ε 

δηαπξαγκάηεπζε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ, καδί κε ηε δπλαηφηεηα εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο, είλαη ζπλερήο θαη δελ έρεη πεξηνξηζκνχο . 

Δμάιινπ, ζχκθσλα κε ηνλ Damodaran, ε απνηίκεζε απνηειεί ζπγθεξαζκφ επηζηήκεο 

θαη ηέρλεο. Όπσο αλαθέξεη ην ηκήκα πνπ είλαη επηζηήκε αθνξά ηε κεραληθή ηεο 

απνηίκεζεο, δειαδή ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίεο, εξγαιεία, θ.ιπ., ελψ ην ηκήκα πνπ 

είλαη ηέρλε, απαηηεί λα αμηνπνηήζεηο φια ηα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά δεδνκέλα, ψζηε λα 

θάλεηο πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ.  
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Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο ρξεζηκνπνηνχκε δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο, νη 

νπνίεο καο πξνζδηνξίδνπλ έλα εχξνο ηηκψλ εληφο ηνπ νπνίνπ ζα κπνξνχζε λα βξεζεί κία 

ηηκή γηα λα ππνζηεξηρζεί κία ζπλαιιαγή. 

ήκεξα, ζηελ πιεηνλφηεηα ηνπο θαη αλάινγα πάληα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο: ε κέζνδνο 

ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (discounted cash flows-DCF), ε κέζνδνο ηεο 

θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο θαη ε κέζνδνο ηεο ππεξπξνζφδνπ ησλ ηειεπηαίσλ ή ησλ 

επνκέλσλ 5 εηψλ. Δθηφο απηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη άιιεο κέζνδνη, δεπηεξεχνπζαο 

ζεκαζίαο, φπσο ε EVA (Economic Value Added - κέζνδνο πξνζηηζέκελεο νηθνλνκηθήο 

αμίαο) θαη ε ζπγθξηηηθή αλάιπζε. Έλαο αθφκα θίλδπλνο πνπ ζα πξέπεη λα πξνζερζεί, 

φζνλ αθνξά ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο, είλαη ε πίεζε ηνπ ρξφλνπ, ε νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε δηακνξθψλνπλ ηηο αμίεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε επίπεδα 

θάησ απφ ηελ πξαγκαηηθή καθξνπξφζεζκε αμία ηνπο. Άξα, απηφ πνπ πξέπεη λα 

δηαπξαγκαηεπηνχκε είλαη πεξηζζφηεξν ν ρξφλνο πινπνίεζεο κε ζπγθεθξηκέλν ζρέδην 

δξάζεο. (Damodaran, 1996). 

. 

Ο  Smith (2012)  νξίδεη ηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο σο "ηε δηαδηθαζία 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο εθηηκψκελεο αμίαο κηαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο". Μηα εθηίκεζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εθηειείηαη ζχκθσλα κε ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο AICPA 

απαηηεί θαηαλφεζε θαη αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ ζρεηηθνχ θιάδνπ, θαζψο θαη 

ζπλαθείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Ο ζηφρνο είλαη λα παξέρεηαη κηα απνηίκεζε πνπ λα 

αληηπξνζσπεχεη ηελ ηηκή πνπ έλαο αγνξαζηήο πξφζπκνο θαη ν πσιεηήο ζα ζπκθσλνχζαλ 

φηαλ θαη νη δχν έρνπλ γλψζε ησλ ζρεηηθψλ γεγνλφησλ. (Απηή είλαη ε έλλνηα ηεο δίθαηεο 

αγνξαίαο αμίαο πνπ αλαθέξεηαη παξαθάησ ζηε ζπδήηεζε ηνπ άξζξνπ 3). 

Ζ νξνινγία ηεο AICPA πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θάλεη κηα 

δηάθξηζε κεηαμχ κηαο «ζπκπιήξσζεο ηεο αμίαο» θαη ελφο «ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο». Έλα 

"ζπκπέξαζκα αμίαο" απαηηεί απφ ηνλ εθηηκεηή λα εμεηάζεη φιεο ηηο πξνζεγγίζεηο θαη 

κεζφδνπο απνηίκεζεο γηα λα θαζνξίζεη πνηεο κέζνδνη είλαη νη πιένλ θαηάιιειεο. Ο 

"ππνινγηζκφο ηεο αμίαο" βαζίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπο απνηίκεζεο πνπ έρνπλ 

ζπκθσλεζεί απφ ηνλ εθηηκεηή θαη ηνλ πειάηε, αληί λα ιακβάλνληαη ππφςε φιεο νη 

πξνζεγγίζεηο θαη νη κέζνδνη. 

χκθσλα κε ηνλ Smith, ππάξρνπλ ηξεηο θχξηεο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, φπσο αλαθέξεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. Ζ θαηαιιειφηεξε πξνζέγγηζε 

θαη κέζνδνο εμαξηάηαη απφ ηα γεγνλφηα θαη ηηο πεξηζηάζεηο. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ 
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πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ θαη εηαηξείεο κε 

ειάρηζην ή θαζφινπ εηζφδεκα θαη βαζίδεηαη ζηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο, κείνλ ππνρξεψζεηο. Όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα, ππάξρνπλ κεξηθέο 

παξαιιαγέο πνπ βαζίδνληαη ζηηο αγνξαίεο αμίεο. Ζ κέζνδνο ηνπ εηζνδήκαηνο ηζρχεη γηα 

ηηο εηαηξείεο πνπ θξαηνχληαη ζηελά, φπνπ δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκεο αγνξαίεο αμίεο. Οη 

κέζνδνη πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πξνζέγγηζε εηζνδήκαηνο βαζίδνληαη ζην πξνεμνθιεκέλν 

εηζφδεκα ή ζηελ θαζαξή ηακεηαθή ξνή κε έθπησζε. Σν θαηά πφζν ην ινγηζηηθφ 

εηζφδεκα ή ε θαζαξή ηακεηαθή ξνή είλαη θαηαιιειφηεξν είλαη ακθηιεγφκελν. 

 

 

2.4.1 ΜΟΝΣΔΛΑ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

Οη ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ, ζχκθσλα κε νξηζκέλνπο αλαιπηέο ηεο αγνξάο θαη 

ζπκβνχινπο επηρεηξήζεσλ, ηελ βαζηθφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Ζ κέζνδνο 

απηή ελδείθλπηαη γηα ηελ δπλακηθή εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απφ κία πιεζψξα ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. χκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ, ε αμία κίαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα 

αμία ησλ ηακηαθψλ πιενλαζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε νξηζκέλν 

αξηζκφ εηψλ, ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο 

ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα (Λαδαξίδεο, 2005). 

 

Ζ πξνεμφθιεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί βάζε δπν 

κνληέισλ, σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηαηξίαο θαη σο πξνο ην ζχλνιν ησλ κεηφρσλ. 

χκθσλα κε ην Gordon Growth Model, ε βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη πσο νη 

πξνβιεπφκελεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο 

g. Έηζη πξνθχπηνπλ ηα κνληέια FCFF θαη FCFE ζε έλα ζηάδην ή ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

(Damodaran, 2010). 

 

χκθσλα κε ηνλ Moskowitz (1988) 5, "Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα εθηηκεζεί κε 

αλάιπζε αμίαο κεηνρψλ (SVA), κηα κεηαβνιή ηεο αλάιπζεο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ (DCF). Γχν επξείεο κεηξήζεηο αμίαο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ SVA: 

αλακελφκελε ηακεηαθή ξνή θαη θφζηνο θεθαιαίνπ ή πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην Οη 

απνιαβέο ηνπ SVA πεξηιακβάλνπλ: ηελ παξνρή ζπλεθηηθήο βάζεο γηα ηηο απνθάζεηο 

θαηαλνκήο θεθαιαίνπ, ηελ απνθπγή ινγηζηηθψλ κέηξσλ πνπ δελ πξννξίδνληαη πνηέ γηα 

κειινληηθέο επελδπηηθέο απνθάζεηο, ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ εηαηξηθνχ παηρληδηνχ φζνλ 

https://maaw.info/BusinessValuation.htm#Moskowitz
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αθνξά ηνλ πξνυπνινγηζκφ θαη ηνλ πξνγξακκαηηζκφ θαη ηελ παξνρή ελφο ηππνπνηεκέλνπ 

νρήκαηνο επηθνηλσλίαο επελδπηψλ. λα πξνβιέςεη πηζαλή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηα 

ζρέδηά ηεο κε ην SVA θαη λα αμηνινγήζεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο πην 

απνηειεζκαηηθά ". Ηδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ζην παξφλ έγγξαθν 

απ 'φ, ηη ζηα άξζξα πνπ ζπδεηήζεθαλ παξαπάλσ, 

 

3. Strischek (1983)  παξέρεη κηα πιεξέζηεξε θάιπςε ηεο απνηίκεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Αξρίδεη επηζεκαίλνληαο φηη ε ηηκή ηνπ φξνπ έρεη πνιιέο δηαθνξεηηθέο 

έλλνηεο. Οξηζκέλεο έλλνηεο αμίαο πεξηιακβάλνπλ: εθηηκψκελε αμία, αμία θαηαδίθεο, 

ινγηζηηθή αμία, αμία αλαπαξαγσγήο, αμία ζπλερηδφκελεο αμίαο, αμία ξεπζηνπνίεζεο, 

αμία εμαζθαιίζεσλ, αμία πψιεζεο, αγνξαία αμία, εχινγε αγνξαία αμία, εγγελή αμία θαη 

αμία επέλδπζεο. Ζ ζρεηηθή έλλνηα ηεο αμίαο εμαξηάηαη απφ ηηο ζπλζήθεο ππφ ηηο νπνίεο 

πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί. Γηα παξάδεηγκα, ν θνξνινγηθφο πξάθηνξαο ηνπ λνκνχ 

ελδηαθέξεηαη γηα ηελ εθηηκψκελε αμία. Έλαο θπβεξλεηηθφο πξάθηνξαο ελδηαθέξεηαη γηα 

ηελ θαηαδίθε αμία ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ην δηθαίσκα ηνπ επηθαλή ηνκέα εθαξκφδεηαη γηα 

ηελ αγνξά ηδησηηθήο ηδηνθηεζίαο γηα ηελ θαηαζθεπή απηνθηλεηνδξφκσλ. Οη ινγηζηέο 

ππνγξακκίδνπλ ηελ αμία ηνπ βηβιίνπ θαη ηελ αμία αλαπαξαγσγήο, ελψ νη επηρεηξεκαηίεο 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ αμία ηεο ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο. Οη ηξαπεδίηεο ζέινπλ λα 

γλσξίδνπλ ηελ αμία εθθαζάξηζεο θαη ηελ αμία εμαζθάιηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ έρνπλ δεζκεπηεί γηα ηελ εμαζθάιηζε δαλείσλ. Ζ εθηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

ζθνπνχο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζεσξεί πνιιέο δηαθνξεηηθέο έλλνηεο αμίαο. Ο 

Strischek δηαρσξίδεη απηέο ηηο έλλνηεο απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ ζε αληηθεηκεληθέο 

κεζφδνπο θαη ππνθεηκεληθέο κεζφδνπο. 

ηόσοι Μέθοδοι αποηίμηζηρ 

Οη αληηθεηκεληθέο κέζνδνη απνηίκεζεο βαζίδνληαη ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο πνπ πξφθεηηαη λα απνηηκεζεί. Οη κέζνδνη πεξηιακβάλνπλ έλα επξχηεξν 

θάζκα απφ εθείλεο πνπ αλαθέξνληαη απφ ηνπο ζπγγξαθείο ζηα πξνεγνχκελα δχν 

άξζξα. Απηά πεξηιακβάλνπλ ηελ ινγηζηηθή αμία, ηελ αξρηθή αμία θφζηνπο, ηελ αγνξαία 

αμία, ηελ εχινγε αγνξαία αμία, ηελ αμία αλαπαξαγσγήο θαη ηελ αμία εθθαζάξηζεο. 

Λνγηζηηθή αμία : Όηαλ ιεθζεί ππφςε ε ινγηζηηθή αμία, δηάθνξεο πξνζαξκνγέο 

πεξηιακβάλνπλ ηελ αθαίξεζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, ππεξαμίαο, δηπισκάησλ 

επξεζηηερλίαο, εθπηψζεσλ νκνιφγσλ, εμφδσλ νξγάλνπ θαη αλαβαιιφκελσλ 

εμφδσλ. Χζηφζν, ππάξρνπλ δχν ζνβαξέο αδπλακίεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Οη ινγηζηηθέο 

πνιηηηθέο δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ δελ είλαη ζπγθξίζηκεο θαη ε ινγηζηηθή αμία δελ 
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παξέρεη θακία έλδεημε γηα ην δπλακηθφ θέξδνπο ησλ εκπιεθνκέλσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. 

Αξρηθφ θφζηνο : Σν αξρηθφ θφζηνο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ειάρηζηε αμία γηα ηνλ 

πσιεηή, αιιά είλαη έλα βπζηζκέλν θφζηνο θαη δελ έρεη ζρέζε κε κειινληηθέο απνθάζεηο 

θαη κε ηηο κειινληηθέο επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο. 

Αγνξαία Αμία : Δάλ είλαη δηαζέζηκε, ε αγνξαία αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξείαο ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη έλα φξην, δεδνκέλνπ φηη ηείλεη λα βαζίδεηαη ζηνλ 

ιφγν ηηκήο / θέξδνπο θαη ν ακνηβαίνο ιφγνο θεξδψλ / ηηκψλ παξέρεη έκκεζε 

θεθαιαηνπνίεζε. Γπζηπρψο, κφλν ηα ζρεηηθά κεξηθά απνζέκαηα κεγάισλ εηαηξεηψλ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ηαθηηθή βάζε. 

Πξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή Αμία : Ζ αμία ηεο αγνξάο είλαη ε ζεσξεηηθή έλλνηα πνπ 

αλαθέξεηαη παξαπάλσ, δειαδή ε ηηκή πνπ ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο επηζπκνχλ λα 

ζπκθσλήζνπλ φηαλ θαη νη δχν έρνπλ γλψζε ησλ ζρεηηθψλ γεγνλφησλ. Απηή ε έλλνηα 

θαίλεηαη λα ππνζηεξίδεη κηα πην ππνθεηκεληθή κέζνδν φπσο ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

θεξδψλ. 

Αμία αληηθαηάζηαζεο : Ζ αμία αληηθαηάζηαζεο παξέρεη έλα αλψηαην φξην ζηηο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ εχθνια λα αληηθαηαζηαζνχλ 

θαη είλαη ηα κφλα ζεκαληηθά αληηθείκελα αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Θα κπνξνχζε λα ιεθζεί 

ππφςε ην θφζηνο πξνζαξκνζκέλν ζε επίπεδν ηηκψλ, αιιά ε επηινγή ελφο δείθηε ηηκψλ 

είλαη κηα ακθηιεγφκελε ππνθεηκεληθή απφθαζε. Μηα αδπλακία ηεο πξνζέγγηζεο θφζηνπο 

αληηθαηάζηαζεο είλαη φηη ε εκπεηξία δηαρείξηζεο θαη ε θήκε ή ε θαιή ζέιεζε ηεο 

επηρείξεζεο δελ ιακβάλνληαη ππφςε. 

Κεθαιαηνπνηεκέλα θέξδε: Ζ θεθαιαηνπνίεζε ησλ θεξδψλ βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ην κειινληηθφ εηζφδεκα. Οη πξνβιέςεηο θεξδψλ 

αξρίδνπλ κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Μπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ πνηθίιεο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο φπσο ν απιφο κέζνο φξνο, ν 

ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ή ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ. Μηα αδπλακία απηψλ ησλ πξνζεγγίζεσλ είλαη ε ππνθείκελε 

ππφζεζε φηη ην παξειζφλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ 

κέιινληνο. Έλα άιιν πξφβιεκα είλαη φηη δελ ππάξρεη αθξηβήο ηξφπνο πξνζδηνξηζκνχ 

ηνπ πνζνζηνχ θεθαιαηνπνίεζεο. Ο ζπληειεζηήο πξέπεη λα είλαη αξθεηά πςειφο ψζηε λα 

αληηζηαζκίδεη ηνλ θίλδπλν ελφο αβέβαηνπ κέιινληνο. Θα κπνξνχζακε λα μεθηλήζνπκε κε 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο, φπσο ηα ηξέρνληα επηηφθηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο ρξεκαηαγνξάο θαη 

ησλ ινγαξηαζκψλ ηακηεπηεξίνπ. Άιινη ρξήζηκνη ζπληειεζηέο κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ 
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απφ ηνπο δείθηεο ηηκήο / θέξδνπο παξφκνησλ εηαηξεηψλ, εάλ ππάξρνπλ, ην απνθαινχκελν 

πνζνζηφ θηλδχλνπ γηα ηηο ΖΠΑ Σα έληνθα γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ θαη ην κέζν θφζηνο 

ηνπ ρξένπο θαη ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο. εκεηψζηε φηη ην ρακειφηεξν 

πνζνζηφ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε απνηίκεζε.  

Αλαπξνζαξκνζκέλεο ηακεηαθέο ξνέο ή κεξίζκαηα : Ζ πξνεμφθιεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο 

ηακεηαθήο ξνήο ή ησλ κεξηζκάησλ παξέρεη άιιεο ππνθεηκεληθέο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο. Έλα πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ή κεξηζκάησλ είλαη ε 

απνθπγή ζηξεβιψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο δηάθνξεο δηαζέζηκεο ελαιιαθηηθέο 

ιχζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο. Σα πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη 

κε ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ηζρχνπλ επίζεο γηα απηέο 

ηηο κεζφδνπο. 

Σα θχξηα πιενλεθηήκαηα ησλ ππνθεηκεληθψλ κεζφδσλ απνηίκεζεο είλαη απηφ 

1. εζηηάδνπλ ζην δπλακηθφ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη ζην βπζηζκέλν θφζηνο πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηηο αμίεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη 

2. νη πξνηηκήζεηο ηνπ αγνξαζηή γηα ηνπο θηλδχλνπο θαη ην ξπζκφ απφδνζεο πνπ 

πξνζαξκφδεηαη κε βάζε ην ρξφλν αληηπξνζσπεχνληαη ζην θεθαιαηνπνηεηηθφ ή ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

 

 

2.4.2 ΔΠΗΓΡΑΖ ΣΩΝ ΗΓΗΩΝ ΚΑΗ ΞΔΝΩΝ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

Ο ζθνπφο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο, δειαδή ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Δπηρεηξήζεηο νη νπνίεο απνηπγράλνπλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ αμία γηα ηνπο κεηφρνπο, αδπλαηνχλ λα πξνζειθχζνπλ ίδηα θεθάιαηα γηα 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ. Υσξίο ίδηα θεθάιαηα θακία επηρείξεζε δελ κπνξεί λα 

δηαηεξεζεί ζηελ αγνξά καθξνπξφζεζκα. Γηα λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ζα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ. 

ηελ δηεζλείο βηβιηνγξαθία είλαη γλσζηφ σο CAPM (capital asset pricing model). 

(Ννχιαο, 2015). 

Σν θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ κεηξάεη ην ηξέρνλ θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

Ο Kuttner (1989)  εμεηάδεη έλα άιιν κνληέιν απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ην 

Demond θαη ην Marcelo's 1993 Handbook of Small Business Valuation 

Formulas.  Τπάξρνπλ ηέζζεξηο θαηεγνξίεο βηνκεραληθψλ ηχπσλ: ν πνιιαπιαζηαζηήο 



14  

 

αθαζάξηζησλ πσιήζεσλ, ν πνιιαπιαζηαζηήο κεληαίσλ ή εηήζησλ θεξδψλ (ηακεηαθψλ 

ξνψλ), νη πνιιαπιαζηαζηέο κνλάδσλ θαη νη ηχπνη αζξνίζκαηνο πνπ ζπλδπάδνπλ ηηο 

άιιεο ηξεηο πξνζεγγίζεηο θαη πεξηιακβάλνπλ ηελ αμία αμηνιφγεζεο ησλ ελζψκαησλ 

παγίσλ. Ο Kuttner αλαθέξεη επίζεο ηηο κεζφδνπο ηζνινγηζκνχ θαη εηζνδήκαηνο, ηε 

ζπγθξίζηκε κέζνδν πψιεζεο θαη ηε ζπγθξηηηθή κέζνδν ηηκνιφγεζεο ηεο εηαηξείαο. Σν 

ραξηί πεξηιακβάλεη κηα απεηθφληζε ελφο ηχπνπ απνηίκεζεο γηα κηα ινγηζηηθή 

επηρείξεζε. Ο ηχπνο βαζίδεηαη ζε πνιιαπιά (50% έσο 200%) απφ ηα θαζαξά έζνδα ησλ 

πξνεγνχκελσλ 12 κελψλ. Ζ θαζαξή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ (θαζαξά θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ επαλαδηαηππψλνληαη ζηελ αγνξαία αμία κείνλ ππνρξεψζεηο) 

πξνζηίζεηαη ζηελ ηηκή πνπ ππνδεηθλχεηαη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή. Πξέπεη επίζεο λα 

ιεθζεί ππφςε ε δπλαηφηεηα κεηαθνξάο ηεο πειαηεηαθήο βάζεο. Δίλαη ελδηαθέξνλ φηη 

απηφο ν ζπγγξαθέαο δελ αλαθέξεη ηηο κεζφδνπο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ θεξδψλ ή ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Σν έγγξαθν βαζίδεηαη ζηελ AICPA MAS Small Business Consulting 

Practice Βνήζεηα Νν. 8 

 

2.5 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Πνιινί κειεηεηέο έρνπλ ζρεκαηίζεη κνληέια θαη ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

απνηίκεζεο, κε ζθνπφ ηελ πξνζέγγηζε ελφο πξαγκαηηθνχ απνηειέζκαηνο πνπ δελ ζα έρεη 

ηε δπλαηφηεηα ακθηζβήηεζεο ηνπ, απηφ έρεη νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία δηάθνξσλ 

κνληέισλ ηα νπνία κπνξνχλ ζε νδεγήζνπλ ζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα κε ηα ίδηα 

δεδνκέλα/ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
ο 

ΜΔΘΟΓΟΗ ΚΑΗ ΜΟΝΣΔΛΑ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

 

3.1 ΔΗΑΓΩΓΖ 

Απνηίκεζε είλαη ε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ελφο αγαζνχ ή πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρεηνχ (πξαγκαηηθνχ ή ρξεκαηννηθνλνκηθνχ) ή επελδπηηθνχ ζρεδίνπ είηε βάζε 

θάπνησλ παξακέηξσλ πνπ ζεσξεί ν απνηηκψλ φηη επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο ηνπ 

απνδφζεηο . 

Απφ ηνλ απηφ θαηαιαβαίλνπκε ην επξχ πεδίν εθαξκνγήο ηεο απνηίκεζεο θαζψο ηελ 

ζεκαληηθή έλλνηα ηεο αμίαο θαζψο θαη ηελ ππνθεηκεληθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο. ηελ 

παξνχζα εξγαζία ζα επηθεληξσζνχκε ζηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

απνηεινχληαη απφ πνιιά πξαγκαηηθά θαη άπια ζηνηρεία ε αμηνπνίεζε ησλ νπνίσλ 

απνθέξεη θέξδε ή δεκίεο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Γεληθά ε αμία κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κε ηνπο εμήο ηξφπνπο ζχκθσλα κε 

ηνλ Damodaran: 

 Σελ  Ονομαζηική Αξία (Nominal Value) , ε νπνία είλαη ίζε κε ηελ αμία ηεο 

έθδνζεο θεθαιαίνπ. 

 Σελ Λογιζηική Αξία (BookValue), πνπ νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο εηαηξείαο. Απηά απνηεινχληαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηηο επηρνξεγήζεηο 

επελδχζεσλ, ηα απνζεκαηηθά θεθάιαηα, ηηο αλαπξνζαξκνγέο ηεο αμίαο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. 

 Σελ Αξία Ρεςζηοποίηζηρ (LiquidationValue), ε νπνία είλαη ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, αλ πξφθεηηαη λα πσιεζνχλ μερσξηζηά. 

 Σελ Αξία ωρ Δνεπγού Οικονομικού Οπγανιζμού (GoingConcernValue), ε νπνία 

είλαη ε αμία πνπ έρεη ε εηαηξεία ζηνλ επελδπηηθφ θφζκν σο δξψζα επηρείξεζε. Απηή 

ε αμία βαζίδεηαη ζε ππνθεηκεληθέο θξίζεηο θαη πξνυπνζέηεη ε εηαηξεία ιεηηνπξγεί  κε 

βάζε goingconcern. 

 Σελ Υπημαηιζηηπιακή Αξία ( MarketValue) ηεο εηαηξείαο, ε νπνία αλαθέξεηαη 

κφλν ζηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο θαη απνηειεί ηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο. 

 Σελ Δζωηεπική ή Ππαγμαηική Αξία ( IntrinsicorFairValue) ε νπνία νξίδεηαη σο 

ε αμία πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηα γεγνλφηα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα θέξδε, ηα 

κεξίζκαηα. Ζ πξαγκαηηθή αμία κεηαβάιιεηαη απφ ρξφλν ζε ρξφλν εθφζνλ 

κεηαβάιινληαη θαη νη παξάγνληεο πνπ ηελ πξνζδηνξίδνπλ. 
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3.1.1 ΚΟΠΟ ΣΖ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

Ζ απνηίκεζε εμππεξεηεί δηάθνξνπο ζθνπνχο νη νπνίνη είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθνί γηα ηε 

ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. Οη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο γίλεηαη 

απνηίκεζε είλαη νη εμήο:  

 Αξιολόγηζη επισειπημαηικών γεγονόηων.  

Έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο ζθνπνχο ηνπο νπνίνπο εμππεξεηεί ε απνηίκεζε είλαη ε 

επηηάρπλζε ησλ εμαγνξψλ, ζπγρσλεχζεσλ θαη απνξξνθήζεσλ εηαηξεηψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο γηα λα θαζνξηζηεί ην ηίκεκα πνπ πξέπεη 

λα πιεξσζεί ζηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξείαο θξίλεηαη απαξαίηεηε ε 

απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο απηήο θαη κάιηζηα κε δηάθνξεο κεζφδνπο. Οκνίσο ζηηο 

ζπγρσλεχζεηο, πξνθεηκέλνπ λα απνθαζηζηεί ε ζρέζε αληαιιαγήο κεηνρψλ πξέπεη λα 

απνηηκεζνχλ θαη νη δχν εηαηξείεο (ή πεξηζζφηεξεο) πνπ εκπιέθνληαη θαη λα θαζνξηζηεί ε 

αμία ηνπο. Δπίζεο, ζηηο ζπγρσλεχζεηο απαηηείηαη ε απνηίκεζε πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί κηα εθηίκεζε ηεο λέαο νληφηεηαο (εηαηξείαο) θαζψο θαη ηα νθέιε πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ ηε ζπκθσλία απηή (ζπγρψλεπζε).  

 Αξιολόγηζη ηπαηηγικών.  

Δπηπιένλ, ζηα πιαίζηα επηινγήο ελαιιαθηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζε κηα επηρείξεζε ε 

απνηίκεζε βνεζάεη ηνπο κεηφρνπο λα αμηνινγήζνπλ ηεο επίδξαζε πνπ ζα έρνπλ νη 

ζηξαηεγηθέο απηέο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο.  

 Αποηίμηζη μη ειζηγμένων εηαιπειών.  

ε εηαηξείεο πνπ νη κεηνρέο ηνπο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε θάπνηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά θξίλεηαη απαξαίηεηε ε απνηίκεζε έηζη ψζηε λα δηαπηζησζεί ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε, ηα απνηειέζκαηα θαη νη πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο απηήο.  

  Δπιλογή μεηοσών.  

ε νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αληίζεηα, φπνπ νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο 

δεκνζηεχνληαη αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα (ππνρξεσηηθά απφ ην λφκν) απφ θάζε 

εηαηξεία είλαη δπλαηή ε αλαγλψξηζε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ πρ. κέζα απφ ππεξηηκεκέλεο 

θαη ππνηηκεκέλεο κεηνρέο.  

  ςμπεπάζμαηα για ηιρ πποζδοκίερ ηηρ αγοπάρ.  

Οη ηηκέο απεηθνλίδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο 

εηαηξείαο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε αλψηεξε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα βγάιεη 

ζπκπεξάζκαηα γηα ην πψο αμηνινγνχλ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο 

απνθάζεηο θαη λα ζπγθξίλνπλ κε ηηο δηθέο ηνπο αλαιχζεηο – πξνβιέςεηο.  
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  Μησανιζμόρ διαλόγος.  

Μέζα απφ ηε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο αλαπηχζζεηαη δηάινγνο αλάκεζα ζηε δηνίθεζε, 

ηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο αλαιπηέο γηα ζέκαηα πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. 

 

3.2     ΓΗΑΓΗΚΑΗΑ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη έλα επξχ πεδίν εθαξκνγψλ, φπνπ παίδεη δηαθνξεηηθφ 

ξφιν αλάινγα κε ηνλ ελδηαθεξφκελν θαη ηνλ ζθνπφ δηεμαγσγήο ηεο. χκθσλα κε ηνλ 

Damodaran ν ξφινο ηεο απνηίκεζεο ζπλνςίδεηαη ζηα παξαθάησ ζεκεία ελδηαθέξνληνο : 

1) Δμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 2) Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ 3) Δηαηξηθή Οηθνλνκηθή 

Γηαρείξηζε. 

 

3.2.1 ΔΞΑΓΟΡΔ ΚΑΗ ΤΓΥΩΝΔΤΔΗ 

ηελ πεξίπησζε απηή ε ζπλεηζθνξά ηεο απνηίκεζεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

ελδηαθεξφκελε εηαηξεία ή άηνκν ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη έρνληαο θαηαιήμεη ζε κηα 

νξζή αμία (fair value) γηα ηελ εηαηξεία-ζηφρν (target firm). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

εηαηξεία ζηφρνο ζα πξέπεη λα έρεη θαζνξίζεη κηα ινγηθή αμία γηα ηελ ίδηα πξνθεηκέλνπ 

λα απνθαζίζεη αλ ζα δερηεί ή αλ ζα απνξξίςεη ηελ πξνζθνξά.  

Δπίζεο δχν ζεκαληηθνί παξάγνληεο ζηελ απνηίκεζε εμαγνξψλ είλαη ε αμία ηεο 

ζπλέξγεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εμαγνξά θαη απφ ηελ ζπλδπαζκέλε αμία ησλ δχν 

κεξψλ (αγνξαζηήο-ζηφρνο) θαη ε νπνία κπνξεί λα ππνινγηζηεί παξά ηηο αληίζεηεο 

απφςεηο, θαζψο θαη ε πξνζηηζέκελε αμία απφ ηελ αιιαγή δηνίθεζεο θαη 

αλαδηνξγάλσζεο (value of control) πνπ απνηειεί αληηθείκελν ζηηο επηζεηηθέο εμαγνξέο.  

 Σέινο, έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα ζηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο ζε πεξίπησζε 

εμαγνξάο είλαη νη πξνθαηαιήςεηο ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ, νη νπνίεο επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ησλ ππνινγηζκψλ. Αλ γηα παξάδεηγκα ε εηαηξεία-

ζηφρνο δηαθξίλεηαη απφ ππεξβνιηθή αηζηνδνμία σο πξνο ηελ εθηίκεζε ηεο αμία ηεο, ζα 

πξνζπαζήζεη λα πείζεη ηνπο κεηφρνπο φηη ε ηηκή-πξνζθνξάο είλαη ρακειή. Παξνκνίσο, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ελδηαθεξφκελε εηαηξεία είλαη απνθαζηζκέλε λα πξνρσξήζεη ζηελ 

εμαγνξά γηα ζηξαηεγηθνχο ιφγνπο, είλαη πηζαλφ λα αζθήζεη κεγάιε πίεζε ζηνπο 

εθηηκεηέο ψζηε ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο λα εμαζθαιίζνπλ ηελ εμαγνξά.  
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3.2.2  ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

Ο ξφινο ηεο απνηίκεζεο ζηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ 

απφ ηελ επελδπηηθή θηινζνθία ηνπ επελδπηή. Δίλαη κηθξφηεξνο ν ξφινο ζε παζεηηθφ 

επελδπηή θαη κεγαιχηεξνο ζε ελεξγφ. Αιιά αθφκε θαη κεηαμχ ελεξγψλ επελδπηψλ 

ππάξρνπλ δηαθνξνπνηήζεηο αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία ηνπ επελδπηή π.ρ. ν επελδπηήο 

αγνξάο (market timer) ρξεζηκνπνηεί ιηγφηεξν ηελ απνηίκεζε απφ ηνλ επελδπηή πνπ 

επηιέγεη ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο θαζψο επηθεληξψλεηαη ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο.  

Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηηο παξαθάησ βαζηθέο θαηεγνξίεο επελδπηψλ πνπ 

εθπξνζσπνχλ δηαθνξεηηθή επελδπηηθή θηινζνθία:  

 Αλαιπηέο Θεκειησδψλ (Fundamental Analysts): Ζ θηινζνθία ηνπο είλαη φηη ε 

πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο ζρεηίδεηαη κε ηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά ηεο 

ραξαθηεξηζηηθά δει. ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο, ην πξνθίι θηλδχλνπ θαη ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο. πλήζσο ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ππνηηκεκέλεο κεηνρέο 

κε ηελ ειπίδα φηη ζην κέιινλ ζα ππεξαπνδφζνπλ ηεο αγνξάο.  

 Franchise Buyer: Οη επελδπηέο απηνί πξνζπαζνχλ λα απνθηήζνπλ ππνηηκεκέλεο 

εηαηξίεο θαη ζπλήζσο αζθνχλ επηξξνή θαη έιεγρν ζηελ δηνίθεζή ηνπο αιιάδνληαο 

ηελ πνιηηηθή ηνπο πξνζζέηνληαο αμία ειέγρνπ (value of control).  

 Δπελδπηέο Γξαθεκάησλ (Chartists): Οη επελδπηέο απηνί πηζηεχνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θηλνχληαη ζε ζπλάξηεζε ηφζν ησλ ζεκειησδψλ φζν θαη ηεο ςπρνινγίαο ησλ 

επελδπηψλ, νπφηε παξαηεξνχλε ραξαθηεξηζηηθά φπσο κεηαβνιέο ηηκψλ, φγθν 

ζπλαιιαγψλ, παξάγσγα γηα λα εληνπίζνπλ  ηάζε αγνξάο θαη λα επσθειεζνχλ.  

Απηνί ρξεζηκνπνηνχλ ηελ απνηίκεζε ιηγφηεξν αιιά είλαη σθέιηκε γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηα άλσ θαη θάησ φξηα ζηα γξαθήκαηα ησλ ηηκψλ. 

 Δπελδπηέο βάζεη πιεξνθνξίαο (Information Traders): Απηνί επελδχνπλ βάζεη ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ απνθηνχλ είηε πξνηνχ αλαθνηλσζεί ζην επξχ θνηλφ είηε ακέζσο 

κεηά πξνζπαζψληαο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο πην λσξίο απφ ηνπο 

ππφινηπνπο. Αλ θαη επηθεληξψλνληαη πεξηζζφηεξν ζηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο θαη φρη 

ζηελ ίδηα ηελ ηηκή , ε απνηίκεζε κπνξεί λα ηνπο είλαη ρξήζηκε ζην βαζκφ κεηαβνιήο 

κηαο ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο κεηνρήο. 

 Δπελδπηέοαγνξάο (Market Timers): Δπελδχνπλ ζηελ πνξεία θαη ζηηο κεηαβνιέο ηνπ 

ζπλφινπ ηεο αγνξάο θαη ζεσξνχλ φηη πξνβιέπνληαο ηελ µεηαζηξνθή ηεο αγνξάο 

µπνξεί λα είλαη πην επηθεξδέο απφ ηελ επέλδπζε ζε ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο. Μπνξνχλ 

λα ρξεζηµνπνηήζνπλ ηελ απνηίµεζε γηα λα απνηηµήζνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο (είηε 
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σο δείθηε είηε απνηηµψληαο φιεο ηηο κεηνρέο ) θαη λα ζπκπεξάλνπλ εάλ είλαη 

ππεξηηµεµέλε ή ππνηηµεµέλε.  

 

3.2.3  ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ 

Ζ απνηίκεζε ζηελ πεξίπησζε απηή παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ αλαγλψξηζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ παξαγφλησλ δεκηνπξγίαο αμίαο επηρείξεζεο. Με γλψκνλα φηη ν 

αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηειερψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο γίλεηαη αληηιεπηφ φηη νπνηαδήπνηε νηθνλνκηθή ή ζηξαηεγηθή απφθαζε είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.2.4  ΤΜΠΔΡΑΜΑ 

πκπεξαζκαηηθά θαηαιήγνπκε ζην φηη ε απνηίκεζε παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζε πνιιέο 

πεξηνρέο ηεο νηθνλνκηθήο θαη επελδπηηθήο δηαρείξηζεο θαη ηα κνληέια πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηελ εξγαζία πεξηιακβάλνπλ κηα γθάκα εξγαιείσλ απνηίκεζεο πνπ 

πνιινί αλαιπηέο αλάινγα κε ην πεδίν ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ.   

 

3.3 Ζ ΓΗΑΓΗΚΑΗΑ ΣΖ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

Ζ απνηίκεζε απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αλαιπηηθή θαη πεξίπινθε δηαδηθαζία ε νπνία 

πξνυπνζέηεη δχν παξάγνληεο α) ηε γλψζε ηφζν ηεο νηθνλνκηθήο φζν θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο, γλψζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαζψο θαη ηνπ 

θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία θαη β) πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εζσηεξηθή 

νξγάλσζε ηεο εηαηξείαο, ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηηο, ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο θαζψο θαη 

ηα επηρεηξεκαηηθά ηεο ζρέδηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ζηάδηα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 

δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο είλαη ζχκθσλα κε ηνλ Mayer : 

 

1. ΓΝΧΖ ΚΑΗ ΚΑΣΑΝΟΖΖ ΣΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖΖ 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα έλαλ αλαιπηή λα γλσξίδεη ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο, 

ηελ νξγάλσζε ηεο, ηνπο ζηφρνπο ηεο, ην πψο επηηπγράλεη ηελ θεξδνθνξία ηεο θαζψο 

θαη ηηο δπλάκεηο θαη ηηο αδπλακίεο ηεο. Δπηπξφζζεηα είλαη απαξαίηεηε ε αλάιπζε ηνπ 

θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο θαζψο θαη ηνπ επξχηεξνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. 

2. ΠΡΟΒΛΔΦΖ ΣΧΝ ΔΠΗΓΟΔΧΝ ΣΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

Γηαδνρηθά ζην ζηάδην απηφ εθηηκψληαο ηα ζηνηρεία ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηα επηρεηξεκαηηθά πιάλα ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο, ν αλαιπηήο 

είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη πνζνηηθά ηελ πνξεία ζεκειησδψλ απνηειεζκάησλ θαη 
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δεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο (έζνδα, έμνδα, θφζηνο θεθαιαίνπ, δαλεηζκφο ίδηα θεθάιαηα, 

θέξδε) γηα έλα εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα 5-10 εηψλ φηαλ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ ηα 

ζρεδηαδφκελα πιάλα. 

3. ΔΠΗΛΟΓΖ ΣΟΤ ΚΑΣΑΛΛΖΛΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

Αθνχ γίλνπλ απηέο νη πξνβιέςεηο, πξέπεη λα επηιεγεί ην θαηάιιειν κνληέιν 

απνηίκεζεο αλάινγα λε ηηο ζπλζήθεο ηεο επηρείξεζεο. Όπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ 

αλαιχνληαο ηηο κεζφδνπο απηέο δηεμνδηθά θάζε κηα απ’ απηέο ελδείθλπηαη γηα 

επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά (θιάδνο, θεξδνθνξία, ρξφληα 

δξαζηεξηφηεηαο, αγνξέο). 

4. ΜΔΣΑΣΡΟΠΖ ΣΧΝ ΠΡΟΒΛΔΦΔΧΝ Δ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

Μεηά ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ ή κεζφδσλ ν αλαιπηήο πξνρσξάεη ζηελ 

εθαξκνγή ηνπο θαη ζηελ θαηάιεμε πνζνηηθνχ απνηειέζκαηνο ή εχξνπο φζνλ αθνξά 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ηα απνηειέζκαηα απνθιίλνπλ 

κεηαμχ ηνπο. πλεπψο, ν αλαιπηήο ζπλήζσο ζηαζκίδεη ηηο κεζφδνπο απηέο αλάινγα 

κε ηελ θαηαιιειφιεηα ηνπο (θαη ηελ πξνζσπηθή ηνπ εκπεηξία) θαη θηάλεη ζην ηειηθφ 

απνηέιεζκα. 

5. ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΑΠΟΦΑΖ 

Σν ηειηθφ ζηάδην εκπεξηέρεη ηελ εξκελεία ηνπ απνηειέζκαηνο θαη ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ηνπ απφ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε έηζη ψζηε λα βγεη ζπκπέξαζκα γηα ηελ επελδπηηθή 

απφθαζε. Γειαδή, ν εθάζηνηε επελδπηήο πνπ ζέιεη λα αγνξάζεη κεηνρέο ή λα 

εμαγνξάζεη πνζνζηφ κηα εηαηξείαο ή γεληθψο αλήθεη ζηηο νκάδεο πνπ αλαθέξακε 

πξηλ, παίξλεη ηελ ηειηθή απφθαζε κε γλψκνλα ηελ απνηίκεζε απηή (καδί κε ηηο 

πξνζσπηθέο ηνπ ππνθεηκεληθέο εθηηκήζεηο). 

 

3.4 ΜΟΝΣΔΛΑ ΑΠΟΣΗΜΖΖ 

3.4.1 ΜΔΘΟΓΟΗ ΠΟΤ ΒΑΗΕΟΝΣΑΗ Δ ΛΟΓΗΣΗΚΑ ΠΡΟΣΤΠΑ 

Όπσο αλαθέξζεθε, ε κέζνδνο ησλ ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ είλαη απφ ηηο πην παιηέο 

κεζφδνπο. ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν ζεσξείηαη φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαίλεηαη 

κέζα απφ ηνλ Ηζνινγηζκφ ηεο γηα απηφ θαη πξέπεη λα εθηηµνχληαη ζσζηά θαη 

αληηθεηκεληθά ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο. Έλαο ιφγνο πνπ ίζσο θάπνηνη 

εθηηκεηέο δελ ηελ πξνηηµνχλ είλαη ην γεγνλφο φηη, ε κέζνδνο απηή βαζίδεηαη ζε µηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ή αιιηψο ζε έλα ζηηγκηφηππν ηεο εηαηξείαο. Άξα ε εθηίµεζε 

ηεο αμίαο ζα είλαη γηα ην ζπγθεθξηµέλν ρξνληθφ δηάζηεµα ηεο εηαηξείαο ρσξίο λα πεξηέρεη 
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ηηο κειινληηθέο πξνβιέςεηο αιιά νχηε θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ αζθνχλ ζεµαληηθή 

επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη δελ εκθαλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

φπσο ε ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ, νη αλζξψπηλνη δηαζέζηκνη πφξνη, πηζαλά 

δηνηθεηηθά πξνβιήκαηα. 

 

3.4.2 BOOK VALUE (ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΑΞΗΑ) 

Ζ Λνγηζηηθή αμία είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο θηήζεο θαη ησλ 

ζπζζσξεπκέλσλ κεηψζεσλ (απνζβέζεηο, εμαιείςεηο, εμαληιήζεηο). 

Ζ κέζνδνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο. χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε αμία κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ην ζχλνιν 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη απνζεκαηηθψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ ηεο. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ε αμία ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί αθαηξψληαο 

απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη ζην 

ζθέινο ηνπ παζεηηθνχ. Γειαδή ε αμία κηαο επηρείξεζεο εθθξάδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

Αλ θαη ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ ζπρλά ε κέζνδνο σο πξνο ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηε 

επηρείξεζεο, παξνπζηάδεη δπν ηδηαίηεξα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ε 

ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο λα κελ είλαη ίδηα κε ηελ αγνξαία αμία (marketvalue).  

Γηα παξάδεηγκα έζησ φηη ε ππνζεηηθή επηρείξεζε «J&P» εκθαλίδεη ηνλ παξαθάησ 

Ηζνινγηζκφ: 

 

Πίνακαρ 1. Καηάζηαζη Ηζολογιζμού εηαιπείαρ «J&P» 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί αλ απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

αθαηξεζεί ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ (230-40-10-50=130)  

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

Πάγηα 150 

Απνζέκαηα 50 

Λνγ/κνί Δηζπξαθηένη 20 

Σακηαθά Γηαζέζηκα 10 

 

ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ= 230 

ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

Ίδηα θεθάιαηα 130 (Μαθξ/ζκεο) 

Τπνρξεψζεηο 40 (Βξαρ/ζκεο) 

Τπνρξεψζεηο 10 

Πιεξσηένη 50 

 

 

ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ=270 
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Ο επαλαπξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο κε ηε κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

εκθαλίδεη ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. Βαζηθφ κεηνλέθηεκα είλαη ην γεγνλφο φηη βαζίδεηαη 

ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα κε απνηέιεζκα λα κελ ζπκπεξηιακβάλεη ηηο ζπλζήθεο θαη ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζεη ε επηρείξεζε ζην κέιινλ. Σν δεχηεξν 

κεηνλέθηεκα είλαη φηη θάπνηεο θνξέο ηα ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 

εκπεξηέρνπλ ιάζε νπφηε ην απνηέιεζκα ηεο απνηίκεζεο δελ ζα είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ. 

 

3.4.3 ADJUSTED BOOK VALUE (ΠΡΟΑΡΜΟΜΔΝΖ ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΑΞΗΑ) 

Πξφθεηηαη γηα κηα κέζνδνο πνπ αζρνιείηαη θπξίσο κε ηελ απνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ αμία ππνινγίδεηαη φπσο ζηελ κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κφλν πνπ ηα 

ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη αλακνξθσκέλα απφ ηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο φπσο 

γηα παξάδεηγκα ε αθαίξεζε ελδερνκέλσλ αξλεηηθψλ ππεξάμησλ, πξνβιέςεσλ γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη ακθηζβεηνχκελσλ νθεηιψλ ηεο εηαηξείαο θιπ. 

Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο κε ηε κέζνδν ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο αμίαο δελ 

ιακβάλεη θαζφινπ ππφςε ηα «άπια» ζηνηρεία (Goodwill) ηεο εηαηξείαο, φπσο ην φλνκα 

ηεο εηαηξείαο ζηελ αγνξά,  δίθηπν πσιήζεσλ, ε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα δεκηνπξγεί 

κειινληηθά θέξδε θ.α. 

Δπηπιένλ αληηκεησπίδεη ηηο αηέιεηεο πνπ ππάξρνπλ ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο θαη 

πξνζπαζεί λα πξνζεγγίζεη φζν γίλεηαη πεξηζζφηεξν ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ αθνξά θπξίσο 

ζηελ απνηχπσζε ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζηελ αγνξαία ηνπο αμία. Καη΄ επέθηαζε, θαη ε 

αμία ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ππνινγίδεηαη είλαη εμίζνπ πξνζαξκνζκέλε 

ζηελ αμία ηεο αγνξάο. 

ε ζπλέρεηα ηνπ πξνεγνχκελνπ παξαδείγκαηνο θάλνπκε ηηο παξαθάησ πξνζαξκνγέο ζηα 

δεδνκέλα ηνπ πίνακα 1. 

 Οη εηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί δηακνξθψλνληαη ζηα 15.000 κεηά ηελ αθαίξεζε 

5.000 πνπ αθνξνχλ επηζθαιείο απαηηήζεηο 

 Ζ αμία ησλ απνζεκάησλ αλέξρεηαη ζε 58.000 

 Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηζνχηαη κε 180.000 

 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ ε δηακφξθσζε ηνπ πίλαθα έρεη σο εμήο: 

 

Firm value = book value of all assets 
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Πίνακαρ 2. Αναπποζαπμογή Ηζολογιζμού ζε ηπέσοςζερ αξίερ εηαιπείαρ «J&P» 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Παρατήρηση: Ζ αλακνξθσκέλε ινγηζηηθή αμία ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο, αλέξρεηαη ζε 163.000 δειαδή ππεξβαίλεη ηε ινγηζηηθή ηνπο αμία θαηά 

33.000.  

3.4.4 LIQUIDATION VALUE (ΑΞΗΑ ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΖ) 

Δίλαη κηα κέζνδνο ηελ νπνία ηελ ρξεζηκνπνηνχκε έηζη ψζηε λα κπνξέζεη λα πνπιήζεη ε 

εηαηξεία φια ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο θαη λα μερξεψζεη φιεο ηηο ππνρξεψζεηο 

ηεο. Σελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν ηελ ζπλαληάκε θπξίσο ζε εηαηξείεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

πνπιήζνπλ μερσξηζηά θαη απηφλνκα ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. 

Γηα παξάδεηγκα ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο κηαο θηεκαηνκεζηηηθήο 

εηαηξείαο είλαη ζρεηηθά εχθνινο, αθνχ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη, κπνξνχλ λα 

πσιεζνχλ μερσξηζηά. Αληίζεηα ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ελφο επψλπκνπ πξντφληνο, 

φπσο ε Sephora είλαη αξθεηά δχζθνινο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πξντφλ φρη κφλν είλαη άπια αιιά θαη δχζθνιν λα 

απνκνλσζνχλ, θαζψο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ θνηλνχ κε άιια πξντφληα. 

Ζ ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ απηή είλαη πεξηνξηζκέλε, ζε πεξίπησζε εμαγνξάο κηαο 

επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο κειινληηθά ε ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία 

είλαη δεκηνγφλνο ρσξίο θάπνηα κειινληηθή πξννπηηθή ηφηε ε αμία ξεπζηνπνίεζεο 

εθθξάδεη ειάρηζηε αμία ηεο επηρείξεζεο. Καη απηφ έρεη απνδεηρζεί απφ έξεπλεο 

αλαιπηψλ,  φηη ε κηαο δξψζαο επηρείξεζεο, ε νπνία ζπλερίδεη θαλνληθά ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο θαλνληθά, ππεξβαίλεη πάληνηε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ηεο. 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

Πάγηα 180 

Απνζέκαηα 58 

Λνγ/κνί Δηζπξαθηένη 15 

Σακηαθά Γηαζέζηκα 10 

 

ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ=263 

ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

Ίδηα θεθάιαηα 163 (Μαθξ/ζκεο) 

Τπνρξεψζεηο 40 (Βξαρ/ζκεο) 

Τπνρξεψζεηο 10 

Πιεξσηένη 50 

 

 

ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ=263 
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3.4.5 REPLACEMENT VALUE (ΑΞΗΑ ΑΝΣΗΚΑΣΑΣΑΖ)  

Ζ αμία αληηθαηάζηαζεο απνηππψλεη ηελ επέλδπζε πνπ είλαη αλαγθαία γηα ηελ 

δεκηνπξγία κηαο επηρείξεζεο κε απφιπηα φκνηα ραξαθηεξηζηηθά θαη κε ζπλζήθεο 

ιεηηνπξγίαο φκνηα κε απηά πνπ δηαζέηεη ε εηαηξεία πνπ πξφθεηηαη λα απνηηκεζεί. Έηζη ζα 

κπνξνχζε λα εηπσζεί φηη δηακέζνπ ηεο κεζφδνπ απηήο κπνξεί λα γίλεη ε εθηίκεζε ηνπ 

θφζηνπο πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηελ αληηγξαθή ή ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ζήκεξα ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε 

ιακβάλνληαο ππφςε φκσο θαη ηελ ηερλνινγηθή απαμίσζε. Αξά ζπκπεξαίλεηαη φηη ε 

κέζνδνο ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο είλαη αληίζεηε απφ εθείλε ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο. 

αλ γεληθή αξρή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο ηζρχεη φηη απηή δελ 

πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηελ αμία εθείλσλ ησλ παγίσλ ηα νπνία δελ ζπκκεηέρνπλ ελεξγά 

ζηηο ιεηηνπξγίεο-δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ έρνπλ νξηζηεί 

ηξείο ηχπνη αμίαο αληηθαηάζηαζεο νη νπνίνη είλαη:  

1. Μηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο: νξίδεηαη ε αμία ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο απνηηκεκέλα ζε ηξέρνπζεο ηηκέο.  

2. Καζαξή ε δηνξζσκέλε αμία αληηθαηάζηαζεο: ε θαζαξή αμία αληηθαηάζηαζεο 

πξνθχπηεη µε ηελ αθαίξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ κηθηή αμία 

αληηθαηάζηαζεο. Έηζη ινηπφλ πξφθεηηαη γηα αλαπξνζαξκνζκέλε αμία ησλ ζπλνιηθψλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

3. Μεησκέλε κηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο: είλαη ε κηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο απφ ηελ 

νπνία αθαηξείηαη ε αμία ηφζν ησλ βξαρππξφζεζκσλ φζν θαη ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο. Έηζη ινηπφλ ε αμία απηή ηζνχηαη κε ην 

ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ κείνλ ηηο καθξνπξφζεζκεο θαη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

 

3.5 ΜΔΘΟΓΟΗ ΣΖΡΗΕΟΜΔΝΟΗ ΣΖΝ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖΖ ΣΑΜΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

Δίλαη γεγνλφο φηη αλαηξέρνληαο ζηε βηβιηνγξαθία δηαπηζηψλεη θαλείο ηελ χπαξμε 

θπξηνιεθηηθά ρηιηάδσλ κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ηακηαθψλ ξνψλ, αθνχ ζρεδφλ θάζε 

επελδπηηθή ηξάπεδα ή εηαηξεία ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ έρεη αλαπηχμεη θαη έλα δηθφ ηεο 

εθιεπηπζκέλν κνληέιν DCF. ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ηα κνληέια απηά κπνξνχλ λα 

δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο κφλν σο πξνο θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο παξακέηξνπο. Πάλσ ζε 

απηφ θάλεη αλαθνξά θπξίσο ν Moskowitz. 
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3.5.1 ΔΗΑΓΩΓΖ ΣΖ ΜΔΘΟΓΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖΖ ΣΑΜΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

Χζηφζν ην κνληέιν εθηίκεζεο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακηαθψλ Ρνψλ απνηειεί ηελ πην 

δηαδεδνκέλε κέζνδν εθηίκεζεο αμίαο εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 

παγθνζκίσο. Με ηελ εθαξκνγή απηψλ, εμεηάδνπκε ηελ επηρείξεζε ζε βάζνο, αλαιχνληαο 

ηελ απφδνζε ηεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ θαη ηε δπλαηφηεηα ηεο λα δεκηνπξγεί 

ηακηαθά δηαζέζηκα.  

ε γεληθέο γξακκέο ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακηαθψλ ξνψλ ζηεξίδνληαη ζε 

ιεπηνκεξείο θαη πξνζεθηηθέο πξνβιέςεηο, γηα θάζε νηθνλνκηθφ ζηνηρείν πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηε δεκηνπξγία ηακηαθψλ ξνψλ απφ ηηο ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο, φπσο 

γηα παξάδεηγκα γηα ηηο πσιήζεηο, ηα έμνδα ησλ ιεηηνπξγηψλ Γηάζεζεο, ην θφζηνο 

παξαγσγήο, ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ θ.α. 

Μειεηψληαο φκσο ηε κέζνδν απηή, παξαηεξνχκε φηη ν επελδπηήο δελ ελδηαθέξεηαη γηα 

ηα ινγηζηηθά θέξδε ηεο εηαηξείαο αιιά γηα ηα ηακηαθά πιενλάζκαηά ηεο, ζηφρνο ηεο 

είλαη ην θαζαξφ θέξδνο ηεο εηαηξείαο ην νπνίν είηε ζα ην εηζπξάμεη γηα λα έρεη θεθάιαηα 

θίλεζεο είηε ζα ηα επελδχζεη εθ λένπ, έηζη ψζηε λα απμεζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Γειαδή, ε ελ ιφγσ κέζνδνο, ππνινγίδεη ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ κηαο 

επηρείξεζεο πξνεμνθιψληαο ηηο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο. 

 

3.5.2 ΒΑΗΚΔ ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ ΜΔΘΟΓΟΤ 

Οη θπξηφηεξνη ηξφπνη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ  πξνεμφθιεζεο ηακηαθψλ ξνψλ 

είλαη 3. Οη ζρεηηθέο ηακηαθέο ξνέο θαη ηα πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα (discountrates) είλαη 

δηαθνξεηηθά ζε θάζε πεξίπησζε. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Μπνξεί λα απνηηκεζεί κφλν ε Καζαξή Θέζε (equityvaluation) ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ 

ηζνινγηζκνχ, ε θαζαξή ζέζε είλαη νπζηαζηηθά ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο απνηίκεζεο πξέπεη λα εθαξκφδνληαη πηζηά φιεο νη ινγηζηηθέο 

αξρέο θαη πξαθηηθέο λα γίλνληαη δεθηέο (π.ρ. γηα ηα έμνδα ίδξπζεο θαη εγθαηάζηαζεο) 

παξφιν πνπ απηέο αιινηψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή εηθφλα ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ ινγηθή ηεο πηζηήο ηήξεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαλφλσλ, αξρψλ θαη 

πξαθηηθψλ ρσξίο ηνλ γλψκνλα ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

θαη ηνπ Παζεηηθνχ, έξρεηαη ζε επζεία ζχγθξνπζε κε ηε ινγηθή θαη ηνπ ξφινπ ηνπ 

απνηηκεηή. 
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Σν κνλαδηθφ πξφβιεκα πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεί ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη ε 

εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (ΓΛΠ) δηφηη βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ 

ηεο είλαη ην γεγνλφο φηη ζεσξεί φηη ε εηαηξεία αμίδεη φζν ε θαζαξή ζέζε, ζπλεπψο 

ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν ππνινγηζκνχ είλαη ν ηζνινγηζκφο ηεο εηαηξείαο θαη φρη νη 

ππφινηπεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν νξθσηφο ειεγθηήο θαη ν 

κειεηεηήο ζα θιεζεί λα βξεί πνηα απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ ίδηα αιιά έρνπλ δνζεί ζε άιιεο επηρεηξήζεηο ή πξφζσπα 

γηα ρξήζε, ελψ αληίζεηα ζα θιεζεί λα βξεί πνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία άιισλ 

επηρεηξήζεσλ ή πξνζψπσλ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ επηρείξεζε. Ζ δηαθνξά απηή 

ηξνπνπνηεί ζεκαληηθά ηα ππνινγηζζέληα ζηνηρεία θαη ην πξφζσπν πνπ ζα εθηειέζεη 

ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο, ζα πξέπεη λα ειέγμεη νιφθιεξε ηελ δηαδηθαζία ινγηζηηθήο 

θαηαρψξεζεο θαη ράξαμεο ηεο ινγηζηηθήο πνιηηηθήο θαη αξρψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

Value of Equity =  
𝐶𝐹 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡

(1 + 𝑘𝑒)
𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1 

 

 

Όπνπ: 

Value of Equity = Ζ αμία ηεο Καζαξήο Θέζεο (Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) 

CF to equit𝐲𝐭 =Οη Σακεηαθέο Ρνέο Πξνο ηελ Καζαξή Θέζε ζηελ πεξίνδν t 

𝐤𝐞 = Σν Κφζηνο ηεο Καζαξήο Θέζεο 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εθηηκψκελε αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο πξνέξρεηαη απφ ηελ 

αθαίξεζε ηεο αμίαο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο απφ ηελ εθηηκψκελε αμία 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 

Μηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο απνηίκεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο απνηειεί ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (Dividend Discount Model), φπνπ ε αμία ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ηεο εηαηξείαο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ 

κειινληηθψλ κεξηζκάησλ. Ο ιφγνο είλαη φηη ηα κεξίζκαηα απνηεινχλ ηηο θχξηεο 

ηακηαθέο ξνέο πνπ αλακέλνπλ νη κέηνρνη απφ ηελ εηαηξεία. Παξαιιαγή ηνπ 

κνληέινπ απηνχ απνηειεί ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ ππεξθεξδψλ 

(Discounted Abnormal Earnings Valuation Model) ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

ηακηαθψλ ξνψλ. 
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 Ο δεχηεξνο ηξφπνο είλαη λα απνηηκεζεί ε εηαηξεία σο ζχλνιν (firm valuation), 

δειαδή ζπλππνινγίδνληαη θαη νη απαηηήζεηο ησλ ππνινίπσλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ, πέξα ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο. Έηζη ε αμία ηεο εηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ ηεο ( free cash flow), δειαδή ησλ 

ππνιεηκκαηηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ κεηά ηελ αθαίξεζε φισλ ησλ εμφδσλ, ησλ 

αλαγθψλ επαλεπέλδπζεο θαη ησλ θφξσλ θαη νπνηαδήπνηε πιεξσκή ζηνπο 

κεηφρνπο θαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο εηαηξείαο. Ζ πξνεμφθιεζε ησλ ειεχζεξσλ 

ηακηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη βάζε ηνπ Μέζνπ ηαζκηθνχ Κφζηνπο 

Κεθαιαίνπ (WACC),  βάζε ηνπ νπνίνπ νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ζηεξίδνληαη 

ζηελ αλαινγία ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο εηαηξείαο. 

Σα παξαπάλσ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

Value of Firm =  
𝐶𝐹𝑡𝑜𝐹𝑖𝑟𝑚𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1 

 

Όπνπ:  

CF to Fir𝒎𝒕= νη ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο ζηελ πεξίνδν t 

WACC= Weighted Average Cost of Capital. 

  

Αλαιπηηθφηεξα γηα ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) είλαη ν κέζνο φξνο 

ηνπ θφζηνπο ησλ δηαθνξεηηθψλ παξαγφλησλ θεθαιαίνπ. Δπεηδή φκσο ε ζπκκεηνρή ηνπ 

θάζε παξάγνληα ζην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο επηρείξεζεο δελ είλαη ηζφπνζε, πξέπεη λα 

πάξνπκε ην ζηαζκηζκέλν κέζν φξν θφζηνπο. Πξέπεη δειαδή λα ζπλππνινγίζνπκε ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε παξάγνληα θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Αλ ζεσξήζνπκε 

φηη ε θάζε επηρείξεζε έρεη ηξείο πεγέο θεθαιαίνπ (θνηλέο κεηνρέο- πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο-νκνινγίεο), ν ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ ζηαζκηζκέλνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηξηψλ γηλνκέλσλ εθάζηνηε θφζηνπο επί ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ παξάγνληα ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο. 

  

WACC = 𝐾𝑆 ∗
𝜅𝜊𝜄𝜈έ𝜎𝜇𝜏𝜒

𝜇휀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝜅휀𝜑
+ 𝐾𝑝𝑠 ∗

𝜋𝜌𝜊𝜈𝜊𝜇. 𝜇𝜏𝜒

𝜇휀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝜅휀𝜑
+ 𝛫𝑑 ∗

𝜊𝜇𝜊𝜆𝜊𝛾ί휀𝜎

𝜇휀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝜅휀𝜑
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ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο νη εηαηξείεο επηδηψθνπλ λα έρνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν θφζηνο 

θεθαιαίνπ κε απνηέιεζκα νη ζρεηηθέο απνθάζεηο λα παίξλνληαη κε θχξην ζθνπφ ηελ 

επίηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ ζηαζκηζκέλνπ θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

 Ο ηξίηνο ηξφπνο αθνξά ζηελ ηκεκαηηθή απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο μεθηλψληαο απφ 

ηελ αμία ησλ βαζηθψλ ηεο ιεηηνπξγηψλ θαη πξνζζέηνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη ησλ ππνινίπσλ απαηηήζεσλ ζηελ εθηηκψκελε αμία. Ζ κέζνδνο 

απηή είλαη γλσζηή σο κνληέιν Αλαπξνζαξκνζκέλεο Παξνχζαο Αμίαο (Adjusted 

Present Value) θαη μεθηλάεη κε ηελ απνηίκεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο 

θαη πξνβιέπεηαη ε πξνζηηζέκελε ή αθαηξνχκελε αμία ηνπ δαλεηζκνχ. 

 

3.6 ΜΔΘΟΓΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖΖ ΜΔΡΗΜΑΣΩΝ (DISCOUNT DIVIDEND 

METHOD)  

3.6.1 ΓΔΝΗΚΖ ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

Σν κνληέιν πξνεμνθιήζεηο κεξηζκαηηθψλ ξνψλ ζεσξεί φηη ε ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο 

κηαο επηρείξεζεο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκαηηθψλ ξνψλ πνπ επξφθεηην λα πιεξψζεη ε επηρείξεζε ζηνπο κεηφρνπο ηεο. ηνλ 

ηχπν πνπ αθνινπζεί πεξηγξάθεηαη ε παξαπάλσ ζεσξία: 

 

𝑉𝑗 =
𝐷1

 1 + 𝐾 
+  

𝐷2

(1 + 𝐾)2
+

𝐷3

(1 + 𝐾)3
+ ⋯ +  

𝐷∞

(1 + 𝐾)∞
= 

=  
𝐷𝑡

(1 + 𝐾)𝑡

∞

𝑡=1 

 

 

Όπνπ: 

𝑽𝒋= ε ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο j 

𝑫𝒕= κέξηζκα θαηά ηελ πεξίνδν t 

K= απαηηνχκελε ηηκή απφδνζεο επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο j 

 

Σα κνληέια πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ηα νπνία πξνηάζεθαλ απφ ηνλ John Burr 

Williams ην 1938, βαζίδνληαη πάλσ ζηε γεληθή ηδέα φπνπ ε αμία κηαο κεηνρήο ζήκεξα 

ηζνχηαη µε ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πηζαλφλ λα 

εηζπξάμεη έλαο ελδερφκελνο επελδπηήο. Λακβάλνληαο ππφςε φηη έλα ρξεκαηηθφ πνζφ 
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ζήκεξα έρεη κεγαιχηεξε αμία απφ ην ίδην πνζφ πνπ αλακέλεηαη λα εηζπξαρζεί ζην 

κέιινλ θαη κεηψλνληαο ηελ αμία θάζε επεξρφκελεο ηακηαθήο εηζξνήο αλάινγα µε ην 

πφζν καθξνπξφζεζκα πξφθεηηαη λα εηζπξαρζεί, πξνθχπηεη ε παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο. 

ηα κνληέια απνηίκεζεο µε ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ιέγνληαο κειινληηθή 

ηακεηαθή ξνή, ελλννχκε ηα κεξίζκαηα πνπ αλακέλεηαη λα κνηξάζεη ε επηρείξεζε ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο κεηά απφ απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηεο. Άξα ηα κεξίζκαηα 

είλαη κία κεηαβιεηή ησλ θεξδψλ, δειαδή έλα ππνζχλνιν ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, κηαο 

θαη µφλν απηά κπνξεί λα κνηξάζεη µία εηαηξεία ζηνπο κεηφρνπο ηεο. 

Με ηε ρξήζε ησλ ελ ιφγσ κεζφδσλ, θαζίζηαηαη δπλαηφ θάζε αλαιπηήο λα θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα ζρεηηθά µε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, δειαδή εάλ είλαη ζσζηά ηηκνινγεκέλε, 

ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Όηαλ θάπνηνο κέηνρνο αγνξάζεη µία θνηλή κεηνρή, νη 

αλακελφκελεο ηακηαθέο ξνέο πνπ ζα εηζπξάμεη είλαη ην κέξηζκα θαζψο θαη ε αγνξαία 

ηηκή απφ ηελ πψιεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε κεηνρή πσιείηαη ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ έηνπο ε ζεκεξηλή 

παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο ζα ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν, ν νπνίνο ζπγρξφλσο 

απνηειεί θαη ηε γεληθή εμίζσζε ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ: 

 

𝑉𝑗 =
𝐷1

 1 + 𝐾 
+

𝐷2

(1 + 𝐾)2
+

𝑆𝑃𝑗2

(1 + 𝐾)2 

 

χκθσλα κε ηνλ λέν ηχπν ν φπνηνο έρεη πξνθχςεη απφ ηελ πψιεζε ηεο κεηνρήο, ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη ίζε κε ηα κεξίζκαηα ησλ δχν εηψλ ζπλ ηελ ηηκή πψιεζεο (SP) ηελ 

κεηνρή j θαηά ηνπ ηέινπο ηνπ δεχηεξνπ έηνπο. Ζ αλακελφκελε ηηκή πψιεζεο ηεο κεηνρήο 

ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ έηνπο, απιψο ελζσκαηψλεη ηελ αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκαηηθψλ ξνψλ πνπ δελ ζα εηζπξάμεη πιένλ ν κέηνρνο. Σν παξαπάλσ ζα 

κπνξνχζακε λα ην εθθξάζνπκε σο εμήο:  

 

𝑆𝑃𝑗2 =  
𝐷3

(1 + 𝐾)3
+

𝐷4

(1 + 𝐾)4
+ ⋯ + 

𝐷∞

(1 + 𝐾)∞
 

 

Αλ ε ηηκή πψιεζεο (𝑆𝑃𝑗2) πξνεμνθινχληαλ ζηελ παξνχζα αμία κε ζπληειεζηή 1/(1 +

𝛫)2 ε παξαπάλσ εμίζσζε ζα είρε σο εμήο: 
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𝑃𝑉(𝑆𝑃𝑗2) =  

𝐷3

(1+𝐾)3 +
𝐷4

(1+𝐾)4 + ⋯ +  
𝐷∞

(1+𝐾)∞

(1 + 𝛫)2
= 

=  
𝐷3

(1 + 𝐾)3
+

𝐷4

(1 + 𝐾)4
+ ⋯ + 

𝐷∞

(1 + 𝐾)∞
 

 

Ζ νπνία απνηειεί απιψο κηα πξνέθηαζε ηεο αξρηθήο εμίζσζεο. πλνςίδνληαο ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ εμηζψζεσλ θαηαιήγνπκε φηη νπνηεδήπνηε πσιεζεί ε 

κεηνρή, ε αμία ηεο ( ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε ηηκή πψιεζεο ζε ρξνληθή πεξίνδν t) 

ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ κεξηζκαηηθψλ ξνψλ. Δπνκέλσο, 

φηαλ ε ηειηθή αμία πξνεμνθιείηαη ζην παξφλ, καο παξαπέκπεη πίζσ ζην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο ησλ κεξηζκαηηθψλ ξνψλ. Γειαδή ε ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο θαίλεηαη 

λα εθηείλεηαη ζην δηελεθέο. 

 

3.6.2 ΠΔΡΗΠΣΩΖ ΆΠΔΗΡΩΝ ΠΔΡΗΟΓΩΝ ΓΗΑΚΡΑΣΗΖ 

’ απηή ηελ πεξίπησζε ζα κπνξνχζακε λα αλαπηχμνπκε ην κνληέιν ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ πεξίπησζε πνιιαπιψλ πεξηφδσλ δηαθξάηηζεο εθαξκφδνληαο ην 

γηα πεξηφδνπο νη νπνίεο ηείλνπλ ζην άπεηξν. Σα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ ζα κπνξνχζακε λα ηα ραξαθηεξίζνπκε κεδεληθά, επεηδή ζηελ 

άκεζε πξαγκαηηθφηεηα, δελ ππάξρεη πεξίνδνο δηαθξάηεζεο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ λα ηείλεη ζην άπεηξν, εθηφο αλ πξφθεηηαη γηα ηνλ ηδηνθηήηε ηεο επηρείξεζεο. 

Θα ην ραξαθηεξίδακε άζθνπν λα επηζεκάλνπκε φηη ζα πξέπεη λα ζέζνπκε θάπνηεο 

πξνυπνζέζεηο γηα ιφγνπο απινχζηεπζεο φζνλ αθνξά ηηο κειινληηθέο ξνέο ησλ 

κεξηζκάησλ έηζη ψζηε λα θαηαζηεί κνληέιν εθαξκφζηκν. Ίζσο ε βαζηθφηεξε απφ απηέο 

ηηο πξνυπνζέζεηο είλαη φηη νη κειινληηθέο κεξηζκαηηθέο ξνέο απμάλνληαη ζηαζεξά γηα 

ρξνληθή πεξίνδν πνπ ηείλεη ζην άπεηξν. Σν κνληέιν απηφ ζα κπνξνχζακε λα ην 

γεληθεχζνπκε σο εμήο: 

 

𝑉𝑗 =
𝐷0(1 + 𝑔)

 1 + 𝑘 
+

𝐷0 (1 + 𝑔)2

(1 + 𝑘)2
+

𝐷0 (1 + 𝑔)3

(1 + 𝑘)3
+ ⋯ +

𝐷0 (1 + 𝑔)𝑛

(1 + 𝑘)𝑛
 

 

 

𝑽𝒋= ε ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο j 

𝑫𝟎=ε θαηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο ηελ ηξέρνπζα ρξήζε 

k= απαηηνχκελε ηηκή απφδνζεο επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο j 
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g= ν ζηαζεξφο ζπληειεζηήο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ 

n= ε ρξνληθή πεξίνδνο ε νπνία ηείλεη ζην άπεηξν 

 

Ζ απινχζηεπζε ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ είλαη σο εμήο : 

 

𝑉𝑗 =
𝐷1

 𝑘 − 𝑔 
 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε απνηειεί κηα εμίζσζε ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ απηνχ πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε (k) θαη ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ (g). 

Μεηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πξναλαθεξφκελσλ παξακέηξσλ ν ππνινγηζκφο ηεο 

παξακέηξνπ 𝐷1 απνηειεί απιή δηαδηθαζία, θαζψο 𝐷1 = 𝐷1(1 + 𝑔). 

 

3.6.3 ΔΚΣΗΜΖΖ ΜΔΘΟΓΩΝ ΑΠΟΓΟΖ ΜΔΣΟΥΩΝ 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα σζηφζν ε ζπλήζεο πξαθηηθή είλαη φηη νη εηαηξείεο ή εμαγνξάδνληαη 

ή ρξενθνπνχλ. ηηο πεξηπηψζεηο απηέο νη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο ζα ιάβνπλ έλα 

ππνιεηκκαηηθφ κέξηζκα επί ησλ κεηνρψλ ηνπο. Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα πξνζδνθψκελα 

κεξίζκαηα πξέπεη λα θάλνπκε θάπνηεο παξαδνρέο ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή θαηαβνιή 

ησλ θεξδψλ θαζψο θαη ηελ πνξεία πιεξσκήο κεξηζκάησλ. Ζ απαηηνχκελε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο θαζνξίδεηαη απφ ηνλ θίλδπλν ηεο θαη κεηξηέηαη δηαθνξεηηθά ζε θάζε κνληέιν, 

σζηφζν κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα απφ ηηο παξαθάησ κεζφδνπο: 

 

3.6.3.1 ΜΟΝΣΔΛΟ GORDON 

Σν Μνληέιν Gordon πξνηάζεθε ην 1956 απφ ηνλ Gordon θαη ηνλ Shapiro. Σν 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ε εμεηαδφκελε εηαηξεία βξίζθεηαη ζε ζηαζεξφ ζηάδην θαη ηα κεξίζκαηά 

ηεο δηαθξίλνληαη απφ έλαλ ζηαζεξά απμαλφκελν ξπζκφ, δειαδή φηη έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα ‘πιεξψλεη’ κεξίζκαηα θαηά έλαλ αλεπηπγκέλν ξπζκφ θαη ηνλ νπνίν πξφθεηηαη λα 

δηαηεξήζεη. χκθσλα µε ηε κέζνδν απηή, ε αμία κίαο κεηνρήο είλαη ζπλάξηεζε κε ηα 

πξνζδνθψκελα κεξίζκαηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ 
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κεηνρψλ (ή θφζηνο θεθαιαίνπ), θαζψο θαη µε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ.  

ε βξαρπρξφλην νξίδνληα νη κεξηζκαηηθέο θαηαβνιέο κπνξνχλ λα αχμαλνληαη ζε 

ηαρχηεξν ξπζκφ απφ ηελ θεξδνθνξία, αλ ην πνζνζηφ ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 

κεηαβάιιεηαη αλαιφγσο. Δηδηθφηεξα, αλ ηα θέξδε κηαο εηαηξείαο απμάλνληαη θαηά 6% ην 

ρξφλν θαη απνδίδεη πνζνζηφ 50% επί ησλ θεξδψλ θαη δηαηεξψληαο ηελ πνιηηηθή απηή 

ζηαζεξή, ηφηε θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζα απμάλεη παξάιιεια κε ηελ 

θεξδνθνξία ηεο ζην αληίζηνηρν πνζνζηφ. 

ηελ πεξίπησζε φπνπ κηα επηρείξεζε παξαθξαηεί κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο απνθηψληαο 

πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, απφ ηα νπνία ελ ζπλερεία ζα απνθνκίζεη ζεηηθέο απνδφζεηο, 

ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ε νπνία ζα βαζίδεηαη ζηελ αχμεζε 

ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ. Ζ ηαρχηεηα αχμεζεο ησλ θεξδψλ ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

εμαξηάηαη απφ: 

1. Σν πνζνζηφ παξαθξάηεζεο ησλ θεξδψλ πνπ πξφθεηηαη λα επαλεπελδχζεη (ζε πάγηα 

ζηνηρεία) 

2. Σν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ λεναπνθηεζέλησλ παγίσλ ζηνηρείσλ 

 

Δηδηθφηεξα, ν ζπληειεζηήο αλάπηπμεο (g) ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (ρσξίο εμσηεξηθή 

πεγή ρξεκαηνδφηεζεο), ηζνχηαη κε ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο επί ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

επί ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αλαιπηηθφηεξα: 

 

g= RP*ROE 

 

επνκέλσο ε επηρείξεζε κπνξεί λα απμήζεη ην ζπληειεζηή αλάπηπμεο ηεο απμάλνληαο ην 

πνζνζηφ παξαθξάηεζεο επί ησλ θεξδψλ γηα λα επελδχζεη ζε λέα πάγηα ηα νπνία 

απμάλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δλαιιαθηηθά, ε επηρείξεζε κπνξεί 

λα δηαηεξήζεη ην πνζνζηφ παξαθξάηεζεο επί ησλ θεξδψλ ζηαζεξφ, απμάλνληαο φκσο ηελ 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

3.6.3.2 ΚΟΣΟ ΚΑΘΑΡΖ ΘΔΖ 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο ηεο θαζαξήο ζέζεο βξίζθνπκε πξψηα ηνλ θίλδπλν πνπ 

πεξηθιείεη ε επέλδπζε θαη έπεηηα ππνινγίδνπκε ηελ απφδνζε ρξεζηκνπνηψληαο έλα απφ 

ηα κνληέια πνπ ζπζρεηίδνπλ ηελ απφδνζε κε ηνλ θίλδπλν (πρ CAPM).Όια νξίδνπλ ηνλ 
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θίλδπλν ζε φξνπο δηαθχκαλζεο πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηνλ αλακελφκελν 

κέζν. 

 

3.6.3.3 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ Ζ 

Σν Τπφδεηγκα Ζ ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ν ξπζκφο εμέιημεο ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο αξρηθά βξίζθεηαη ζε έλα πςειφ επίπεδν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο 

πεξηφδνπ (εμαηξεηηθήο) αλαπηχμεσο, έπεηηα ειαηηψλεηαη ζηαζεξά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πςειήο θάζεο εμέιημεο, έσο φηνπ ζηαζεξνπνηεζεί. Σν ππφδεηγκα απηφ πξνηάζεθε απφ 

ηνπο Fuller θαη Hsia ην 1984. Πεξηιακβάλεη δχν θάζεηο θαη πξνυπνζέηεη ηε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ πνζνζηνχ δηαλνκήο κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο θαη ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα κεηαηξνπψλ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο. Ζ αμία ηεο κεηνρήο, 

ζχκθσλα µε ην παξψλ ππφδεηγκα, πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν πνπ αθνινπζεί 

 

P0 =
DPST ∗ (1 + gn)

Ke − gn
+

DPST ∗ H ∗ (ga + gn)

Ke − gn
 

𝐏𝟎= Ζ Αμία ηεο Μεηνρήο ήµεξα 

DPSt = Σα Αλακελφκελα Μεξίζκαηα αλά Μεηνρή πεξηφδνπ t 

ke = Σν Κφζηνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

ga = Ο Αξρηθφο Ρπζκφο Αλάπηπμεο 

gn = Ο ηαζεξφο Ρπζκφο Αλάπηπμεο ζην Σέινο ηεο Τςειήο Πεξηφδνπ 

 

Αλεπηχρζε ην Τπφδεηγκα Ζ γηαηί αληηκεησπίδακε ην πξφβιεκα ηεο απφηνκεο 

κεηαηξνπήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο απφ ην ζηάδην ηεο πςειήο ζε εθείλν ηεο ζηαζεξήο 

αχμεζεο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ην ππφδεηγκα απηφ ζεσξεί ζηαζεξά ην πνζνζηφ δηαλνκήο 

θεξδψλ θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Όκσο κεηψλνληαο ν ξπζκφο εμέιημεο, ζπλήζσο έρνπκε 

αχμεζε ζην πνζνζηφ δηαλνκήο θεξδψλ, άξα ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ απηνχ θαζίζηαηαη 

αδχλαηε ζε εηαηξείεο πνπ έρνπλ ρακειά ή θαζφινπ κεξίζκαηα. Άξα ην Τπφδεηγκα Ζ 

αθνξά ζε επηρεηξήζεηο νη νπνίεο εμειίζζνληαη ξαγδαία, αιιά ε εμέιημε απηή πξνβιέπεηαη 

λα ειαηησζεί ζηαδηαθά µε ην πέξαζκα ησλ εηψλ, αθνχ νη επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη 

θαη χζηεξα ράλνπλ ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα σο πξνο ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο. 

 

3.7 ΜΔΘΟΓΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖΖ ΔΛΔΤΘΔΡΩΝ ΣΑΜΗΑΚΩΝ 

ΡΟΩΝ (DISCOUNTED FREE CASH FLOW METHOD) 
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3.7.1 ΓΔΝΗΚΖ ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

Σα κνληέια ηα νπνία βαζίδνληαη ζηελ Πξνεμφθιεζε ησλ Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ, 

νπζηαζηηθά απνηεινχλ ηξνπνπνίεζε ηεο κεζφδνπ Πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ. Ζ 

Discounted Free Cash Flow Method ζεσξείηαη ε πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο ζε παγθφζκην 

επίπεδν, φζνλ αθνξά ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ εηδηθή 

πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο θαη ηεο ζπγρψλεπζεο εηαηξεηψλ. Δθαξκφδεηαη αθφκα θαη ζε 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ ‘πιεξψλνπλ’ κεξίζκαηα ή αθφκα θαη αλ δίδνπλ κέξηζκα, ηα 

κεξίζκαηα απηά δελ είλαη αλάινγα µε εθείλα ηα νπνία ζα κπνξνχζε πξαγκαηηθά λα 

δηαζέζεη ε ελ ιφγσ επηρείξεζε. 

 Ζ χπαξμε ειεχζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ ζηελ επηρείξεζε απνηειεί θχξην ραξαθηεξηζηηθφ 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ειθπζηηθφηεηαο ηεο αγνξάο κηαο κεηνρήο, δηφηη φπσο είλαη 

θπζηθφ, νη επελδπηέο, γεληθά, απέρνπλ απφ ηελ επέλδπζε ζε επηρεηξήζεηο ρσξίο 

ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη έρνληαο ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, θαζίζηαηαη απηνκάησο, ηθαλή λα δηαζέζεη κεξίζκαηα ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο (θαη αλ ρξεζηκνπνηήζεη θαηάιιεια ηηο επελδπηηθέο ηεο επθαηξίεο, ζα είλαη 

πην απνδνηηθή). Αληηζέησο, ζα αλαγθαζηεί λα πξνβεί ζηε ιήςε δαλείνπ ή ηελ αχμεζε 

ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο. 

 χκθσλα µε ηε κέζνδν απηή, ε αμία κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο ηζνδπλακεί µε ηελ 

παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

σθέιηκεο δσήο ηεο. Με ηνλ φξν ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ελλννχκε ηηο θαζαξέο 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο αθαηξνχκελεο θαηά ηηο θαζαξέο επελδπηηθέο 

ξνέο ηεο, θαζψο επίζεο θαη απφ ηηο θαηαβνιέο ηεο γηα ηελ ξχζκηζε ησλ θνξνινγηθψλ ηεο 

ππνρξεψζεσλ. Με άιια ιφγηα, ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο νξίδνληαη σο ηα ρξεκαηηθά 

πνζά πνπ έρνπλ επηηεπρζεί θαηά ηε δηάξθεηα κηαο νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ θαη ηα νπνία 

είλαη δηαζέζηκα ζηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο, χζηεξα απφ ηελ εμφθιεζε φισλ ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ ηεο εμφδσλ (θαη ησλ θφξσλ), θαζψο θαη ηελ θάιπςε ησλ επελδπηηθψλ ηεο 

αλαγθψλ θαη ησλ απαηηήζεσλ ζε θεθαιαίν θίλεζεο, έηζη ψζηε λα ζπλερηζηεί ε άξηζηε 

ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο, θαη εθφζνλ δελ πθίζηαηαη εμσηεξηθφο δαλεηζκφο. 

χκθσλα µε ηα σο άλσ, ν γεληθφο ηχπνο γηα ηελ εχξεζε ησλ Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ 

Ρνψλ είλαη ν εμήο: 

Διεχζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο = Καζαξφ Κέξδνο  

+Καζαξέο Με Σακεηαθέο Υξεψζεηο 

+Σφθνη * (1- Φφξνη) 

-Δπελδχζεηο ζε Πάγηα Πεξηνπζηαθά ηνηρεία 
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-Δπελδχζεηο ζε Κεθάιαην Κίλεζεο 

 

 Σα Καζαξά Κέξδε απνηεινχλ ηα Καζαξά Απνηειέζκαηα Υξήζεσο ζηελ 

Καηάζηαζε Λνγαξηαζκνχ Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο κεησκέλα θαηά ηνπο 

εηαηξηθνχο θφξνπο. 

 Με ηνλ φξν Καζαξέο Με Σακηαθέο Υξεψζεηο ελλννχκε ηηο µε ηακεηαθέο 

απμήζεηο ή κεηψζεηο ζην δηαζέζηκν εηζφδεκα, φπσο νη απνζβέζεηο.  

 Σα έμνδα γηα ηνπο ηφθνπο είραλ αθαηξεζεί πξνεγνπκέλσο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ θαζαξνχ απνηειέζκαηνο θαη δηφηη ζεσξνχληαη δηαζέζηκε ηακηαθή ξνή γηα 

ηνπο επελδπηέο ηεο εηαηξείαο. Δπνκέλσο, ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί ην θαζαξφ 

απνηέιεζκα θαηά ηα Μεηά Φφξσλ Έμνδα γηα ηνπο Σφθνπο.  

 Οη Δπελδχζεηο ζε Πάγηα Πεξηνπζηαθά ηνηρεία, δειαδή ε εμαγνξά άιιεο 

εηαηξείαο, ή απιά ε αγνξά νηθνπέδνπ, θηηξίνπ, κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, 

ζεσξείηαη αλαγθαία ηακηαθή εθξνή γηα ηελ πεξεηαίξσ εμέιημε θαζψο θαη ηε 

βησζηκφηεηα νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο. 

 Σέινο, ην Κεθάιαην Κίλεζεο ηζνδπλακεί µε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

κεησκέλν θαηά ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

Καηά ηελ σο άλσ ππφζεζε, δειαδή αλ δελ ππάξρεη εμσηεξηθφο δαλεηζκφο, ζα έρνπκε σο 

απνηέιεζκα νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο λα ηζνχληαη µε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ 

θαζαξή ζέζε. Αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε επηινγή πξνεμφθιεζεο ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ή ηακεηαθψλ ξνψλ θαζαξήο ζέζεο εμαξηάηαη απφ ην πνηνο είλαη ν 

ζθνπφο ηεο απνηίκεζεο, δειαδή ε εθηίκεζε ηεο εηαηξείαο ζαλ ζχλνιν ή ν ππνινγηζκφο 

ηεο αμίαο ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο. Καη νη δχν κέζνδνη, αλ εθαξκνζηνχλ ζσζηά, 

επηθέξνπλ ηελ ίδηα εθηηκψκελε αμία. Παξφια απηά, ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

θαζαξήο ζέζεο δελ δηαζέηεη αξθεηέο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ζηηο πεγέο δεκηνπξγίαο 

αμίαο. Δπίζεο, φηαλ ππάξρνπλ ηξνπνπνηήζεηο ζηηο νηθνλνκηθέο ηερληθέο ρξεκαηνδφηεζεο 

ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο (θαηά ην πέξαο ησλ εηψλ), ε εθηίκεζή ηνπο θαζίζηαηαη 

ηδηαίηεξα επίπνλε δηφηη θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπο εηζάγνληαη θαη νη πιεξσκέο γηα ηηο 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο. Αληηζέησο, νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, νη νπνίεο 

πξνηείλνληαη απφ ηνπο αλαιπηέο, κέλνπλ αλεπεξέαζηεο σο πξνο ηα επίπεδα δαλεηζκνχ 

ηεο εηαηξείαο δηφηη είλαη κεησκέλεο θαηά ηνπο ηφθνπο. 

 

3.7.2 ΓΗΑΦΟΡΔ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΩΝ FCFF KAI FCFE 
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Πξνζεγγίδνληαο µε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηε κέζνδν απηή, κπνξνχκε λα πνχκε φηη 

ππάξρνπλ δχν είδε ππνδεηγκάησλ, ησλ Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ σο πξνο ηελ 

Δπηρείξεζε (FCFF) θαη ησλ Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ σο πξνο ηνπο Μεηφρνπο 

(FCFE). Οη δηαθνξέο πνπ παξαηεξνχληαη αλάκεζά ηνπο αλαθέξνληαη παξαθάησ: 

 Οη FCFF εμαξηψληαη απφ ηα Λνγηζηηθά Κέξδε, δειαδή πξηλ απφ ηελ εμφθιεζε 

ρξεψλ, ελψ νη FCFE απφ ηα Καζαξά Κέξδε. 

 Σν κνληέιν πξνεμφθιεζεο FCFF ρξεζηκνπνηεί ην Μέζν ηαζκηθφ Κφζηνο 

Κεθαιαίνπ σο πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, ελψ ην κνληέιν FCFE ρξεζηκνπνηεί ην 

Κφζηνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

 Σέινο, µε ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο Υξεκαηνξνψλ πξνο ηελ Δπηρείξεζε 

ε παξνχζα αμία ησλ ηακηαθψλ ξνψλ θαλεξψλεη ηελ Αμία ηεο Δπηρείξεζεο ζαλ 

ζχλνιν, ελψ ην κνληέιν Υξεκαηνξνψλ πξνο ηνπο Μεηφρνπο, ηελ Αμία ησλ Μεηνρψλ. 

Όζνλ αθνξά ζηα ∆ηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, ε κεζνδνινγία ηνπο επηηάζζεη ηε ζχληαμε 

Καηάζηαζεο Σακηαθψλ Ρνψλ, ζε αληίζεζε µε ηα Διιεληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα, ηα νπνία 

δελ πξνβιέπνπλ θάηη ηέηνην. Με βάζε ηελ θαηάζηαζε απηή, νη ηακεηαθέο ξνέο 

θαηαηάζζνληαη ζηηο εμήο ηξεηο θαηεγνξίεο: 

 Σηο Δπηρεηξεκαηηθέο ή Λεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, πνπ αθνξνχλ ζε ηακεηαθέο ξνέο 

πξνεξρφκελεο απφ ζπλαιιαγέο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη µε ην ιεηηνπξγηθφ θχθισκα ηεο 

εηαηξείαο. Γεληθά πεξηιακβάλνπλ φιεο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ επηδξνχλ ζην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο (εθηφο απφ έθδνζε - 

εμφθιεζε πιεξσηένπ γξακκαηίνπ), θαζψο επίζεο θαη ηηο κεηαβνιέο ζε ινγαξηαζκνχο 

παγίσλ πνπ επεξεάδνπλ άκεζα ην θαζαξφ θέξδνο (φπσο ζπζζσξεπκέλεο 

απνζβέζεηο).  

 Σηο Δπελδπηηθέο Γξαζηεξηφηεηεο, νη νπνίεο αθνξνχλ ζε ζπλαιιαγέο γηα εηζξνή – 

εθξνή πάγηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, γηα παξάδεηγκα αγνξαπσιεζία γεπέδσλ, 

κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, ηίηισλ άιισλ εηαηξεηψλ, φπσο κεηνρέο θαη νκφινγα, 

θαζψο επίζεο θαη ην δαλεηζκφ ρξεκάησλ ζε άιιε εηαηξεία. 

 Σηο Υξεκαηνδνηηθέο Γξαζηεξηφηεηεο, πνπ ζρεηίδνληαη µε ηηο εηζξνέο – εθξνέο πνπ 

αθνξνχλ ζην πσο απνθηήζεθαλ ηα αλαγθαία ρξεκαηηθά πνζά γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαζψο θαη ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Με 

άιια ιφγηα, πεξηιακβάλνπλ ζπλαιιαγέο µε ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

ζηελ πεξίπησζε ηεο έθδνζεο νκνιφγσλ, θαη πιεξσκήο κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο. 

Γεληθά είλαη ν δαλεηζκφο απφ πηζησηέο ή ε απνπιεξσκή ηνπο. 
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 Δπνκέλσο, ζχκθσλα µε ηελ αλάιπζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ απηψλ, ν παξαπάλσ ηχπνο ζα 

απνθηήζεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

 

Διεχζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο = Σακεηαθέο Ρνέο απφ ιεηηνπξγηθέο Γξαζηεξηφηεηεο  

+Σφθνη * (1- Φφξνη) 

-Δπελδχζεηο ζε Πάγηα Πεξηνπζηαθά ηνηρεί 

Γηεπθξηλίδνπκε φηη νη Δπελδχζεηο ζε Κεθάιαην Κίλεζεο δελ αθαηξνχληαη απφ ηνλ 

παξαπάλσ ηχπν δηφηη νη επελδχζεηο απηέο ζπγθαηαιέγνληαη ήδε ζηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Όζνλ αθνξά ζην κέγεζνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, νη 

αλαιπηέο ζα πξέπεη λα θάλνπλ πξφβιεςε, είηε µε ηελ εθηίκεζε θάζε ζπληειεζηή ηνπ σο 

άλσ ηχπνπ μερσξηζηά, είηε αξρηθά µε ηεο ηζηνξηθήο ηακηαθήο ξνήο θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ 

πξνζζήθε ζε απηήλ ελφο ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο, φπσο ζα παξνπζηάζνπκε 

παξαθάησ. 

ε απηφ ην ζεκείν, φκσο, ζα πξνβνχκε ζε µία ζχληνκε αλαζθφπεζε ζηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ παξαγσγή ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηνί είλαη νη εμήο: 

 Ζ ζσζηή δηαρείξηζε ησλ δηαζεζίκσλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. 

 Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή θαη ε ηθαλφηεηα ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο λα κεηαζρεκαηίδεη ηηο 

πσιήζεηο ηεο ζε ηακεηαθέο ξνέο.  

 Ζ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο. 

 Ζ πνιηηηθή απνζβέζεσλ πνπ αθνινπζεί.  

 Ζ θνξνινγία θαη ην θφζηνο ρξήκαηνο 

 

 

3.8 ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΟΤ ΠΟΛΛΑΠΛΑΗΑΣΖ  ΚΔΡΓΩΝ 

3.8.1 ΒΑΗΚΖ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

εκαληηθφο αξηζκφο αλαιπηψλ εθηφο απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κνληέινπ 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκαηηθψλ ξνψλ DDM, ρξεζηκνπνηεί επίζεο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο 

κεηνρηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ην κνληέιν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ. Ο ιφγνο 

ρξήζεο ηνπ κνληέινπ απηνχ αθνξά ηε βαζηθή κεζνδνινγία, φηη δειαδή ε αμία ηεο 

νπνηαζδήπνηε κνξθήο επέλδπζεο-απνηίκεζεο είλαη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

απνδφζεσλ. ηελ πεξίπησζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, ε απφδνζε ηνπο είλαη άκεζα 

εμαξηψκελε απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο νπνηνζδήπνηε επελδπηήο 
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κπνξεί λα απνηηκήζεη ηελ κεηνρή ππνινγίδνληαο πφζα επξψ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα 

πιεξψζεη γηα έλα επξψ ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηηκή αλά θέξδε (Ρ/Δ) θαη ν ηχπνο 

ππνινγηζκνχ είλαη σο εμήο : 

Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδψλ= Σηκή/ Κέξδε= 
𝛵𝜌 έ𝜒𝜊𝜐𝜍𝛼𝛸𝜌 ή𝜍𝜂

𝛫έ𝜌𝛿𝜂𝛦𝜋 ό𝜇휀𝜈𝜂𝜎𝛸𝜌 ή𝜍𝜂𝜎
 

εκεηψλνπκε φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα σο Κέξδε Δπφκελεο Υξήζεο ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχκε ηα Κέξδε αλά Μεηνρή (EPS). 

 

3.8.2 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΠΟΤ ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ ΣΟΝ ΓΔΗΚΣΖ 

Ο ππνινγηζκφο θαη ε απνδνρή ηνπ απνηειέζκαηνο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ (Ρ/Δ) σο 

κέζν επελδπηηθήο απφθαζεο, εμαξηάηαη απφ ηελ ελ γέλεη ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή 

ραξαθηεξίδνληαο ην δείθηε κεγάιν ή κηθξφ. Γηα λα απαληεζεί ην παξαπάλσ πξέπεη λα 

εμεηάζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε δηαρξνληθά. 

Αληιψληαο απφ ηα πξνεγνχκελα ην κνληέιν άπεηξσλ πεξηφδσλ δηαθξάηηζεο, κπνξνχκε 

λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή ηνπ δείθηε Ρ/Δ σο εμήο: 

𝛲𝑖 =
𝐷𝑖

𝑘 − 𝑔
 

ηελ παξαπάλσ ζπλάξηεζε έρνπκε αληηθαηαζηήζεη ηελ αμία Vκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

Ρ. Όζνλ αθνξά ζηελ εμίζσζε αλ δηαηξέζνπκε θαη ηα δπν κέξε κε ην ζπληειεζηή 𝛦1 ( 

φπνπ 𝛦1 ηα αλακελφκελα θέξδε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επφκελεο ρξήζεο) ηα 

απνηειέζκαηα έρεη σο αθνινχζσο : 

𝛲𝑖

𝐸𝑖
=

𝐷𝑖/𝛦1

𝑘 − 𝑔
 

Δπνκέλσο ν δείθηεο θαζνξίδεηαη απφ: 

 Σν πνζνζηφ κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο (κέξηζκα πξνο θέξδε αλά 

κεηνρή) 

 Σελ απαηηνχκελε ηηκή απφδνζεο επί ηεο κεηνρήο (k) 

 Σνλ αλακελφκελν ζπληειεζηή αλάπηπμεο ησλ κεξηζκαηηθψλ θαηαβνιψλ ηεο 

κεηνρήο (g) 

Σέινο θηάλνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ κνληέινπ ησλ 

απείξσλ δηαθξάηηζεο, έηζη θαη ζηελ παξνχζα ε δηαθνξά ηηκήο κεηαμχ k θαηg απνηειεί 

ηνλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείθηε Ρ/Δ. 
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3.9 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Ζ απνηίκεζε εηαηξηψλ θαη θπξίσο κεηνρψλ εηζεγκέλσλ ζε δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα, 

απνηειεί κία δηαδεδνκέλε πξαθηηθή ζηελ αλαδήηεζε ησλ ειθπζηηθφηεξσλ επελδπηηθψλ 

επηινγψλ απφ ζεζκηθνχο θαη ηδηψηεο επελδπηέο αλά ηνλ θφζκν. Καηά θαηξνχο έρνπλ 

αθνπζηεί πνιιά γηα ηε ζεσξεηηθή αμία κηαο κεηνρήο φζνλ αθνξά ζηελ θαηαιιειφηεξε 

κεζνδνινγία θαη ηηο ξεαιηζηηθφηεξεο ππνζέζεηο απνηίκεζεο πνπ πξέπεη λα πηνζεηνχληαη 

γηα ηελ εμαγσγή ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο ( δειαδή ηεο δίθαηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο). 

Έηζη ινηπφλ, γηα λα έρνπκε κηα ζθαηξηθή άπνςε γηα ηελ απνηίκεζε θαη ηα απνηειέζκαηά 

ηεο πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ κία ζεκαληηθή παξάκεηξν ζρεηηθά κε ηελ 

αληηθεηκεληθφηεηά ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, κνληέια φπσο ην DCFM ή ην DDM, πνπ 

αλαιχζεθαλ πξνεγνπκέλσο, πεξηιακβάλνπλ κία κεγάιε ζεηξά ππνζέζεσλ απνηίκεζεο, 

πνιιέο απφ ηηο νπνίεο δελ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ αληηθεηκεληθά ιφγσ ηεο θχζεο ησλ 

παξακέηξσλ, αιιά θαη ιφγσ ηεο έιιεηςεο επαξθνχο πιεξνθφξεζεο ή γλψζεο. Γηα 

παξάδεηγκα: ε πνην αληηθεηκεληθφ βαζκφ κπνξεί θάπνηνο λα εθηηκήζεη ην κέζν εηήζην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ ( πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ) ή ησλ κεξηζκάησλ κηαο 

επηρείξεζεο ζην κέιινλ ή αθφκε θαη ζην δηελεθέο; Δίλαη θπζηθφ ζε πνιιέο απφ απηέο ηηο 

παξακέηξνπο / ππνζέζεηο απνηίκεζεο, λα ππεηζέξρεηαη ν ππνθεηκεληθφο παξάγνληαο ηνπ 

αλαιπηή ή ηνπ εθηηκεηή πνπ βαζίδεηαη κεηαμχ ησλ άιισλ θαη ζηηο αθφινπζεο 

ζπληζηάκελεο: Σν θαηά πφζν <<πηζηεχεη>> θάπνηνο ζηελ εηαηξία πνπ απνηηκά, ηελ 

έθηαζε ζηελ νπνία είλαη εμνηθεησκέλνο κε ηνλ θιάδν ηεο, θαζψο θαη ηα βηψκαηα πνπ έρεη 

ν ίδηνο ν αλαιπηήο αλαθνξηθά κε ηηο απνηηκήζεηο εηαηξηψλ. 

πλεπψο, ε απνηίκεζε απνηειεί κία ππνθεηκεληθή θαη κεξνιεπηηθή πξνζέγγηζε ηεο 

εηαηξηθήο αμίαο, θαζψο ην απνηέιεζκά ηεο εμαξηάηαη απφ ηηο ππνζέζεηο ηηο νπνίεο 

πξαγκαηνπνηεί ν εθάζηνηε ρξεκαηννηθνλνκηθφο αλαιπηήο. Όπσο φκσο πξναλαθέξζεθε, ν 

βαζκφο ηεο ''κεξνιεςίαο'' εμαξηάηαη θαη απφ εθείλνλ ην θνξέα πνπ πιεξψλεη εθάζηνηε 

ηελ εηαηξηθή αλάιπζε ή απνηίκεζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ κία ρξεκαηηζηεξηαθή 

εηαηξία ή κία επελδπηηθή ηξάπεδα πιεξψλεη ηελ αλάιπζε ζηνρεχνληαο ζηε δηελέξγεηα 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξάμεσλ, ηφηε ε απνηίκεζε κπνξεί λα ηείλεη - φρη φκσο πάληα - θαη λα 

εμάγεηαη πην επλντθή απ' φζν ζα έπξεπε. Όηαλ ε αλάιπζε πιεξψλεηαη απφ ηελ ίδηα ηελ 

εηζεγκέλε εηαηξία - επεηδή ε ηειεπηαία επηζπκεί λα ππάξρεη θάιπςε ηεο κεηνρήο ηεο ζε 

επίπεδν αλάιπζεο - ηφηε θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, νη ππνζέζεηο απνηίκεζεο θαη ην 
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ηειηθφ απνηέιεζκα ελδέρεηαη λα είλαη πην επλντθά. Αληίζεηα φκσο, φηαλ ε αλάιπζε 

πιεξψλεηαη απφ κία επηρείξεζε πνπ ζέιεη λα εμαγνξάζεη ηελ εμεηαδφκελε εηαηξία, ηφηε 

αζθαιψο ε δίθαηα αμία ηεο ηειεπηαίαο, εμάγεηαη ρακειφηεξε ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

παξαπάλσ πεξηπηψζεηο, θαζψο ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε επηζπκεί ηελ αγνξά ηεο 

εηαηξίαο - ζηφρνπ κε ην ρακειφηεξν δπλαηφ θφζηνο. 

Δπίζεο, αξθεηά ζπρλά δηαθεχγεη ηεο πξνζνρήο φηη ε απνηίκεζε δελ απνηειεί - θαηά 

κεηαθνξηθή έλλνηα - κία καζεκαηηθή εμίζσζε κε πξνδηαγεγξακκέλν απνηέιεζκα, νπφηε 

απιψο αλαδεηνχκε ηηο ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα εηζάγνπκε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

κνληέιν πξνθεηκέλνπ λα θζάζνπκε ζην γλσζηφ, εθ ησλ πξνηέξσλ, απνηέιεζκα. Ζ δίθαηε 

αμία κηαο εηαηξίαο ελδέρεηαη λα είλαη δηαθνξεηηθή κεηαμχ φισλ ησλ αλαιπηψλ πνπ 

επηρείξεζαλ λα ηελ απνηηκήζνπλ [ ζηελ νπζία, δελ απνθιείεηαη επίζεο λα ππάξρεη κία 

γεληθή αιιά φρη απφιπηε πξνζέγγηζε ή νκνθσλία ( consensus ) κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ 

αλαιπηψλ σο πξνο ηε δίθαηε αμία κηαο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξίαο, πνπ 

παξέρεη επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ πινπνίεζε ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο ].  

πλνςίδνληαο κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε απνηίκεζε απνηειεί έλα ηδηαίηεξα ρξήζηκν 

εξγαιείν ην νπνίν φκσο επεηδή ελέρεη ζηνηρεία ππνθεηκεληθφηεηαο πξέπεη λα 

πξνζεγγίδεηαη κε επηθχιαμε αθνχ είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη κελ ζπγθεθξηκέλα αιιά 

πνιχ ζεκαληηθά ζηνηρεία ηεο αιιά δελ κπνξεί λα πξνβιέςεη φιεο ηηο παξακέηξνπο κε 

αθξίβεηα. Ζ ρξεζηκφηεηα ηεο απνηίκεζεο δειαδή έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν ηεο 

ρξεζηκνπνίεζεο ηεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
Ο
 

ΜΔΛΔΣΖ ΠΔΡΗΠΣΩΖ 

4.1 ΔΗΑΓΩΓΖ 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα θάλνπκε απνηίκεζε κεηνρψλ ζε κηα ππνζεηηθή εηζεγκέλε 

εηαηξεία ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ νπνία κέζνδνο 

φπσο αλαθέξακε ρξεζηκνπνηείηαη επξχηεξα, αιιά ε ζσζηή εθαξκνγή ηεο πξνυπνζέηεη 

θαηάιιεια πξνγξάκκαηα θαη πνιινχο ππνινγηζκνχο θαη γη’ απηφ ην ιφγν ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηείηαη κηα πην απιή κνξθή ηεο κεζφδνπ. 

4.2 ΤΠΟΘΔΣΗΚΑ ΔΡΩΣΖΜΑΣΑ 

 ’ απηήλ ηελ πεξίπησζε δελ καο ελδηαθέξεη ηφζν γηα ηα ινγηζηηθά θέξδε ηεο ππνζεηηθήο 

επηρείξεζεο αιιά γηα ηα πιενλάζκαηά ηεο, ηα νπνία κπνξεί λα ηα εηζπξάμεη ή λα ηα 

επαλεπελδχζεη γηα λα απμήζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ πνπ 

αλακέλεηαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε νξηζκέλν αξηζκφ εηψλ, ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Αλ ε επηρείξεζε έρεη ζηελ θαηνρή ηεο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη, ε αμία απηψλ ησλ ζηνηρείσλ 

πξνζηίζεληαη ζηελ αμία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ. Ζ αλαγσγή ησλ 

κειινληηθψλ πιενλαζκάησλ ζην παξφλ γίλεηαη κε έλα ζπληειεζηή, ην χςνο ηνπ νπνίνπ 

εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη κία κηθξή επηρείξεζε. Με ηελ 

πξνζέγγηζε απηή, κία επηρείξεζε παξνκνηάδεηε κε κία νκνινγία πνπ γηα κία ζεηξά εηψλ 

απνθέξεη νξηζκέλν εηήζην θέξδνο θαη ζην ηέινο εμαξγπξψλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηεο 

αμία. 

4.3 ΒΑΗΚΔ ΑΡΥΔ ΣΖ ΜΔΘΟΓΟΤ  

Οη βαζηθφηεξεο αξρέο πνπ δηέπνπλ απηή ηε κέζνδν ησλ ηακηαθψλ ξνψλ είλαη νη εμήο : 

 ■ Δπηρείξεζε είλαη ην ζχλνιν ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη φρη κφλν ηα πάγηα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. Ζ ινγηζηηθή αμία ησλ παγίσλ δελ κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη ηα 

ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, ηηο επθαηξίεο, ηελ δπλακηθφηεηα, ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη 

ηέινο ηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο.  
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■ Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηηο πξνεμνθιεκέλεο θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο ηεο 

(πιενλάζκαηα). 

 ■ Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλνπλ πεξηζζφηεξεο θαη πνηνηηθφηεξεο 

πιεξνθνξίεο.  

■ Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα ππνινγηζηεί έλαο ή πεξηζζφηεξνη ή αθφκα θαη ζπλδπαζκφο 

ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο. 

 ■ Παξέρεηαη επρέξεηα γηα πξφβιεςε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ (κε ηελ πξνβνιή θαη ηελ 

εθηίκεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο ζην κέιινλ). Γηα λα 

εθαξκνζηεί ε κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε 

είλαη ε χπαξμε θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο.  

4.4 ΑΝΑΛΤΖ ΣΖ ΜΔΘΟΓΟΤ 

Ζ αλάιπζε ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (DCF) είλαη κηα κέζνδνο εγγελνχο 

αμίαο ζηελ νπνία έλαο αλαιπηήο πξνβιέπεη ζην κέιινλ ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ κεηψλεη ζην ζεκεξηλφ ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ( WACC ). 

Μηα αλάιπζε DCF εθηειείηαη κε ηελ νηθνδφκεζε ελφο νηθνλνκηθνχ κνληέινπ ζην Excel 

θαη απαηηεί εθηελείο ιεπηνκέξεηεο θαη αλάιπζε. Δίλαη ε πην ιεπηνκεξήο απφ ηηο ηξεηο 

πξνζεγγίζεηο, απαηηεί ηηο πεξηζζφηεξεο παξαδνρέο θαη ζπρλά παξάγεη ηελ πςειφηεξε 

αμία. Χζηφζν, ε πξνζπάζεηα πνπ απαηηείηαη γηα ηελ πξνεηνηκαζία ελφο κνληέινπ DCF ζα 

έρεη επίζεο ζπρλά σο απνηέιεζκα ηελ αθξηβέζηεξε απνηίκεζε. Έλα κνληέιν DCF 

επηηξέπεη ζηνλ αλαιπηή λα ππνινγίδεη ηελ αμία βάζεη δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ θαη αθφκε 

θαη λα πξαγκαηνπνηεί αλάιπζε επαηζζεζίαο. 

Γηα ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, ε ηηκή DCF είλαη ζπλήζσο κηα αλάιπζε αζξνίζκαηνο 

ησλ κεξηδίσλ, φπνπ δηαθνξεηηθέο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο δηακνξθψλνληαη κεκνλσκέλα 

θαη πξνζηίζεληαη καδί.  

4.5 ΘΔΩΡΖΣΗΚΖ ΠΡΟΔΓΓΗΖ ΣΖ ΜΔΘΟΓΟΤ ΤΜΦΩΝΑ ΜΔ ΣΟΝ 

DAMODARAN 

Οη απνηηκήζεηο πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (DCF) κε κηα ζέζε πνπ απαξηζκνχζε 

δέθα θνηλνχο κχζνπο ζην DCF θαη ππνζρέζεθε λα θάλεη κηα ζέζε ζε θάζε κηα θαηά ηε 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/dcf-model-training-free-guide/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/intrinsic-value-guide/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/intrinsic-value-guide/
https://corporatefinanceinstitute.com/cash-flow/
https://corporatefinanceinstitute.com/what-is-wacc-formula
http://courses.corporatefinanceinstitute.com/courses/learn-to-build-a-financial-model-in-excel-online
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/02/discounted-cashflow-valuations-dcf.html
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/02/discounted-cashflow-valuations-dcf.html
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/02/discounted-cashflow-valuations-dcf.html
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δηάξθεηα ηνπ έηνπο. Απηή είλαη ε πξψηε ηεο ζεηξάο θαη ζα ηελ ρξεζηκνπνηήζσ γηα λα 

ακθηζβεηήζσ ηελ επξέσο δηαδεδνκέλε παξαλφεζε φηη ην κφλν πνπ ρξεηάδεζαη γηα λα 

θηάζεηο ζε κηα ηηκή DCF είλαη ην D (αλαινγία) θαη ην αλακελφκελν C (ηέθξα) F 

(ρακειφ). ε απηή ηελ αλάξηεζε, ζα πξαγκαηνπνηήζσ κηα πεξηνδεία ζε φ, ηη ζα ιέγακε 

ζηξηκκέλα DCFs , φπνπ έρεηε ηελ εκθάληζε κηαο εθηίκεζεο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, ρσξίο θακία ζπλέπεηα ή θηινζνθία. 

Οη δνθηκέο ζπλέπεηαο γηα DCF 

Ζ εθηίκεζε ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ζέηεη ηε κνλαδηθή εμίζσζε πνπ 

απνηειεί ηε βάζε ηεο εθηίκεζεο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ: 

 

Πξνθεηκέλνπ απηή ε εμίζσζε λα παξάζρεη κηα ινγηθή εθηίκεζε ηεο αμίαο, είλαη 

επηηαθηηθή αλάγθε λα πιεξνί ηξεηο δνθηκέο ζπλέπεηαο: 

1. πκθσλία κνλάδαο : Μηα πξψηε αξρή DCF είλαη φηη νη ηακεηαθέο ξνέο ζαο πξέπεη λα 

νξίδνληαη κε ηνπο ίδηνπο φξνπο θαη κνλάδεο κε ην πξνεμνθιεηηθφ ζαο 

επηηφθην. πγθεθξηκέλα, απηφ παξνπζηάδεηαη ζε ηέζζεξηο δνθηκέο: 

Αληίζηνηρα κε ηελ Δηαηξεία : Δάλ νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη κεηά απφ πιεξσκέο ρξεψλ (θαη 

επνκέλσο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ίδηα θεθάιαηα), ην ρξεζηκνπνηνχκελν πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην πξέπεη λα αληαλαθιά ηελ απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ απηνχο ηνπο επελδπηέο 

(ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) επελδχζεηο ζε κεηνρέο ηνπο. Δάλ νη ηακεηαθέο ξνέο 

είλαη πξνγελέζηεξεο ησλ πιεξσκψλ ρξεψλ (ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ επηρείξεζε ή ηελ 

επηρείξεζε), ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πξέπεη λα είλαη 

ζηαζκηζκέλν κέζν φξν γηα ην ηη επηζπκνχλ νη επελδπηέο ζε κεηνρέο ζαο θαη γηα ην ηη 

δεηνχλ νη δαλεηζηέο ζαο νιφθιεξε ηελ επηρείξεζε (θφζηνο θεθαιαίνπ). 

Πξν θφξσλ έλαληη κεηά θφξσλ : Δάλ νη ηακεηαθέο ζαο ξνέο είλαη πξν θφξσλ (κεηα 

θφξσλ), ην πξνεμνθιεηηθφ ζαο επηηφθην πξέπεη λα είλαη πξν θφξσλ (κεηά θφξσλ). Αμίδεη 

λα ζεκεησζεί φηη φηαλ απνηηκνχκε ηηο εηαηξείεο, εμεηάδνπκε ηηο ηακεηαθέο ξνέο κεηά απφ 

εηαηξηθνχο θφξνπο θαη πξηλ απφ ηνπο πξνζσπηθνχο θφξνπο θαη ηα πξνεμνθιεηηθά 

επηηφθηα θαζνξίδνληαη κε ζπλέπεηα. Απηφ γίλεηαη πνιχ δχζθνιν φηαλ απνηηκνχληαη νη 

κεηαβηβάζηκεο νληφηεηεο, νη νπνίεο δελ πιεξψλνπλ θφξνπο αιιά ππνρξενχληαη ζπρλά λα 

https://2.bp.blogspot.com/-BlW8-OaNufc/VOnQ_azy-aI/AAAAAAAACEA/-vb4VCUeVQo/s1600/DCFtheoryshort.jpg
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πεξάζνπλ απφ ην εηζφδεκά ηνπο ζε επελδπηέο νη νπνίνη ζηε ζπλέρεηα θνξνινγνχληαη κε 

αηνκηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο, θαη εμέηαζα ηελ εξψηεζε απηή ζηε ζέζε κνπ ζε 

νληφηεηεο πνπ δηαβηβάδνληαη . 

Ολνκαζηηθή έλαληη πξαγκαηηθνχ : Δάλ νη ηακεηαθέο ζαο ξνέο ππνινγίδνληαη ρσξίο λα 

ελζσκαηψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, είλαη πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο 

θαη πξέπεη λα πξνεμνθινχληαη κε πξαγκαηηθφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Δάλ νη ηακεηαθέο 

ξνέο ζαο πεξηιακβάλνπλ αλακελφκελν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ, ην πξνεμνθιεηηθφ ζαο 

επηηφθην πξέπεη λα ελζσκαηψλεη ηνλ ίδην αλακελφκελν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ. 

Νφκηζκα : Δάλ νη ηακεηαθέο ζαο ξνέο είλαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα, ην 

πξνεμνθιεηηθφ ζαο επηηφθην πξέπεη λα είλαη ζην ίδην λφκηζκα. Γεδνκέλνπ φηη ην λφκηζκα 

είλαη θαηά θχξην ιφγν έλαο αγσγφο γηα ηνλ αλακελφκελν πιεζσξηζκφ, ε επηινγή ελφο 

πςεινχ λνκίζκαηνο πιεζσξηζκνχ (π.ρ. ηνπ βξαδηιηάληθνπ Reai) ζα ζαο δψζεη έλα 

πςειφηεξν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη πςειφηεξε αλακελφκελε αλάπηπμε θαη ζα 

πξέπεη λα αθήζεη ακεηάβιεηε ηελ αμία. 

2. πλέπεηα εηζξνψλ: Ζ αμία κηαο εηαηξείαο είλαη ζπλάξηεζε ηξηψλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ, 

ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ηεο ξνψλ , ηεο αλακελφκελεο αχμεζεο  απηψλ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ αηζζάλεζηε ζρεηηθά κε ην εάλ απηέο νη 

ηακεηαθέο ξνέο ζα παξαδνζνχλ. Μηα εθηίκεζε ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

απαηηεί παξαδνρέο θαη γηα ηηο ηξεηο κεηαβιεηέο, αιιά γηα λα είλαη ππεξαζπίζηκε, νη 

ππνζέζεηο πνπ θάλεηε ζρεηηθά κε απηέο ηηο κεηαβιεηέο πξέπεη λα είλαη ζπλεπείο κεηαμχ 

ηνπο. Ο θαιχηεξνο ηξφπνο λα επεμεγεζεί απηφ ην ζεκείν είλαη απηφ πνπ απνθαιψ 

ην ηξίγσλν απνηίκεζεο : 

http://aswathdamodaran.blogspot.com/2014/09/taxes-and-value-mlps-and-corporations.html
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2014/09/taxes-and-value-mlps-and-corporations.html
http://aswathdamodaran.blogspot.com/2014/09/taxes-and-value-mlps-and-corporations.html


45  

 

 

 

«ρέδην θαηαλφεζεο απφ ηνλ Damodaran (2015)» 

 

4.6 ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΖ ΜΔΘΟΓΟΤ ΤΜΦΩΝΑ ΜΔ ΤΠΟΘΔΔΗ 

Όηαλ φκσο ηα θέξδε απηά είλαη πνιχ κηθξά κπνξεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο κε ηε κέζνδν 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε 

ηεο επηρείξεζεο.  

πλνςίδνληαο, ε κέζνδνο νξίδεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο σο ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ ηακηαθψλ ξνψλ πνπ πξνβιέπεηαη λα απνθέξεη, πξνεμνθιεκέλεο κε ην 

θαηάιιειν θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ αληηπξνζσπεχεη ηηο πεγέο αιιά θαη ην θφζηνο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ιαβαίλεη ε ππφ εμέηαζε ε ππνζεηηθή επηρείξεζε. 

ε απηφ ην ζεκείν θάλνπκε ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ κε ηηο ππνζεηηθέο ηηκέο 

πνπ έρνπκε δψζεη, θαη ζχκθσλα κε ηνλ πίλαθα θαηαιήγνπκε ζηα εμήο: 

 

 

 

 

 

https://4.bp.blogspot.com/-84bFxvNdfsQ/VOtED_LXhzI/AAAAAAAACE8/curT1fqBTE4/s1600/ValuationTriangle.jpg
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Πίνακαρ 3 Μονηέλο DCFM 

4.7 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΑΠΟ ΜΟΝΣΔΛΟ (DCFM) 

Παξαηεξνχκε φηη ην risk freerate είλαη αξθεηά πςειφ απηφ νθείιεηαη ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηε δπζπηζηία ηεο Διιάδαο σο πξνο ηνπο μέλνπο επελδπηέο απηφ 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα θαη ην risk premium λα είλαη αξθεηά πςειφ. Βέβαηα φζν 

πςειφηεξν είλαη ην risk premium ηφζν πςειφηεξε είλαη ε απφδνζε αιιά θαη ηφζν 

κεγαιχηεξν ην premium ησλ αγνξψλ.Ο ζπληειεζηήο beta κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο 

απφδνζεο κηαο κεηνρήο ζε κεηαβνιέο πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Μεηνρέο 

κε beta κεγαιχηεξν απφ έλα ραξαθηεξίδνληαη επηζεηηθέο ιεηηνπξγψληαο απνδνηηθά ζε 

πεξίνδν αλνδηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο αιιά θαη επηηείλνληαο ηε δεκία ζε πησηηθέο 

πεξηφδνπο. Μεηνρέο κε beta κηθξφηεξν απφ έλα ραξαθηεξίδνληαη ακπληηθέο 

θαηαγξάθνληαο κηθξφηεξεο απψιεηεο απφ ηελ αγνξά ζε πεξηφδνπο πηψζεο ηηκψλ αιιά 



47  

 

θαη κηθξφηεξα θέξδε ζε πεξίπησζε αλφδνπ ηηκψλ. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ν 

ζπληειεζηήο ζεσξείηαη ηδαληθφο θαζψο δελ έρεη κεγάιε απφθιηζε απφ ην 1. 

Οη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο πεγέο πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ 

θεθάιαηα. ηφρνο θάζε επηρείξεζεο είλαη λα κεηψζεη φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξν ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ψζηε λα έρνπλ κεγαιχηεξν πεξηζψξην θεξδνθνξίαο. Οη πεγέο απηέο 

απνηεινχλ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπλζέηνπλ ην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο επηρείξεζεο. 

Οη πην ζπλεζηζκέλνη παξάγνληεο είλαη νη θνηλέο, πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη ν εμσηεξηθφο 

δαλεηζκφο. Δδψ παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη πςειφ θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ απηφκαηα 

ζπλεπάγεηαη φηη ν θίλδπλνο γηα ηηο επελδχζεηο είλαη κεγάινο. 

 

4.8 ΤΝΘΔΣΟ ΠΟΟΣΟ ΔΣΖΗΑ ΑΝΑΠΣΤΞΖ 

Ζ ππνζεηηθή καο έξεπλα γηα λα απνδείμνπκε αλ ε ηηκή ηεο εηαηξείαο καο είλαη 

ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε βαζίδεηαη θαηά θχξην ιφγν θαη ζην ζχλζεην πνζνζηφ 

αλάπηπμεο. Σν ζχλζεην πνζνζηφ εηήζηαο αλάπηπμεο (CAGR) είλαη έλα πνζνζηφ 

αχμεζεο κέζνο φξνο γηα κία πεξίνδν αξθεηψλ εηψλ. Δίλαη έλα γεσκεηξηθφο κέζνο 

φξνο ησλ πνζνζηψλ εηήζηαο αλάπηπμεο: 

 

CAGR = [(Τελική τιμή) / (αρχική τιμή)] ^ ]1 (αριθμός ετών – 1 

Δάλ ηα πνζνζηά αχμεζεο πνζνζηνχ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ζεκαληηθφ λα ζπκεζεί λα 

πξνζζέζεη ελφο ζε θάζε έλα απφ ηα πξηλ ππνινγίδεη ην γεσκεηξηθφ κέζν φξν. Αλ θαη 

θαλέλα ηζηνξηθφ ζηνηρείν δελ είλαη ππνθαηάζηαην κηαο πξφβιεςεο, ην CAGR θαηά ηε 

δηάξθεηα δηάθνξσλ εηψλ (ραξαθηεξηζηηθά ηειεπηαία ηα πέληε) είλαη κηα θαιή έλδεημε 

κηαο ηάζεο απφ ηελ αχμεζε ελφο έηνπο πνπ κπνξεί λα είλαη παξάηππα θαιή ή θαθή. 

http://www.ftexh.com/el/%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82%20%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82.html
http://www.ftexh.com/el/%CE%B3%CE%B5%CF%89%CE%BC%CE%B5%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82-%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82%20%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82.html
http://www.ftexh.com/el/%CE%B3%CE%B5%CF%89%CE%BC%CE%B5%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82-%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82%20%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82.html
http://www.ftexh.com/el/%CE%B3%CE%B5%CF%89%CE%BC%CE%B5%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82-%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82%20%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82.html
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Πίνακαρ 4. Τπολογιζμόρ GAGR 

ηα ίδηα θεθάιαηα δελ ππάξρεη θάπνηα νπζηαζηηθή αιιαγή αηζζεηή είλαη ε πηψζε ζηηο 

πσιήζεηο ην νπνίν δηθαηνινγεί γηαηί ζα ππάξρεη θαη πησηηθή ηάζε. χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα καο πξνθχπηεη φηη ε κεηνρή καο είλαη ππνηηκεκέλε θαη πξνβιέπεηαη ζηα 

επφκελα ρξφληα ε άκεζε άλνδνο ηεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5
ο 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ- ΠΡΟΣΑΔΗ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ 

Ζ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ απνηειεί κία απφ ηηο δπζθνιφηεξεο θαη πην ακθηζβεηνχκελεο 

δηαδηθαζίεο θαη εξγαζίεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ινγηζηηθήο θαη δηνηθεηηθήο 

επηζηήκεο. Ζ εξγαζία απάληεζε ζηα βαζηθφηεξα εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

αθνινπζνχκελε κεζνδνινγία, δίλνληαο πξαθηηθέο εθαξκνγέο. Παξάιιεια δίλεηαη ε 

απαηηνχκελε ζεσξεηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ινγηζηηθή ππνζηήξημε ηεο δηαδηθαζίαο . 

θνπφο ηεο εξγαζίαο ήηαλ ε θαηάζεζε ελφο πξαθηηθνχ νδεγνχ, ε πεξηγξαθή ησλ 

ζχγρξνλσλ κεζνδνινγηψλ, ε αλάπηπμε ηεο θξίζεο ηνπ εξεπλεηή γηα ηελ επηινγή ηεο 

θαηάιιειεο κεζνδνινγίαο, θαζψο θαη ε αλάπηπμε ηεο δπλαηφηεηαο ρξήζεο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ ζα παξαρζνχλ γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ. 

Ζ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζεσξείηαη αθξνγσληαίνο ιίζνο ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ή µε κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, θεξδνθφξαο γηα φια ηα 

ελδηαθεξφκελα µέιε (επελδπηέο, κεηφρνπο, αγνξαζηέο). Γηα ηελ επίηεπμε ελφο έγθπξνπ 

θαη αθξηβή πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κίαο εηαηξείαο απνηειεί βάζε ε δηεμαγσγή ζσζηψλ 

πξνβιέςεσλ, θπζηθά ε πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εμεηαδφκελεο 

εηαηξείαο, ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ, θαζψο θαη ε νξζή εθαξκνγή ηεο. πρλά 

ζπληζηάηαη ε ρξήζε πεξηζζφηεξσλ ηξφπσλ πξνζέγγηζεο, δειαδή ε εθαξκνγή παξαπάλσ 

εθ ηνπ ελφο κεζφδσλ, γηα ηελ επαιήζεπζε ησλ απνηειεζκάησλ. Απφ ηε δηαδηθαζία φκσο 

απηή, ελδερνκέλσο λα πξνθχςνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο σο πξνο ηελ αμία, επνκέλσο λα 

ρξεηαζηεί λα πξνβνχκε ζε επαλεμέηαζε ησλ παξαδνρψλ πνπ ιάβακε ππφςε 

πξνεγνπκέλσο. εκαληηθή επίζεο πξνυπφζεζε γηα ηελ νξζή εθηίκεζε ηεο αμίαο απνηειεί 

θαη ε πιήξεο θαηαλφεζε ηεο δηαδηθαζίαο εθαξκνγήο ηεο επηιεγφκελεο θάζε θνξά 

κεζφδνπ. Ζ νξζή ρξήζε ησλ κεζφδσλ απηψλ βαζίδεηαη ζηελ θξίζε θάζε εθηηκεηή, ε 

νπνία είλαη ππνθεηκεληθή, άξα ην απνηέιεζκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα κέζνδν, 

πηζαλφλ λα δηαθνξνπνηείηαη αθφκα θαη ζε επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο µε ρξήζε ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ, 

είλαη ζεσξεηηθά ε πην απιή κέζνδνο, κηαο θαη ηα ζηνηρεία θαλεξψλνληαη µε κηθξνχο 

ππνινγηζκνχο ζηνλ Ηζνινγηζκφ ηεο. πγθξίλνληάο ηελ, φκσο, µε ηηο ππφινηπεο, δελ 

παξέρεη αξθεηέο πιεξνθνξίεο. Αληηζέησο, αλαθέξεηαη ζε µία ρξνληθή ζηηγκή ζην 

παξειζφλ θαη δελ πξνβιέπεη ηε κεηέπεηηα εμέιημε ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο. 
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Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε εθαξκνγή ησλ κεζφδσλ νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, δίδνπλ πεξηζζφηεξεο ζε φγθν πιεξνθνξίεο, πξνυπνζέηνπλ 

φκσο θαη εμίζνπ ζεκαληηθφ πιήζνο ζηνηρείσλ γηα ηελ εμαγσγή απηψλ. χκθσλα µε ηηο 

κεζφδνπο απηέο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο εμεηάδεηαη µε βάζε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο. Παξφια απηά, ζπγθξηηηθά µε ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο, 

παξέρνπλ πην αθξηβή θαη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα Σέινο, φζνλ αθνξά ζηε κέζνδν ησλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ, απνδεδεηγκέλα ζεσξείηαη ε θαηαιιειφηεξε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

αμίαο κηαο εηαηξείαο σο πξνο ην εάλ είλαη ππεξεθηηκεκέλε ή ππνεθηηκεκέλε. Γηα ηελ 

εμαγσγή ηνπ απνηειέζκαηνο ρξεζηκνπνηεί δείθηεο. Όκσο, ε εθηίκεζε απηή ησλ δεηθηψλ 

ζεσξείηαη ρξνλνβφξα δηαδηθαζία θαη ε αλάιπζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ επίζεο. 

Δπνκέλσο, ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί µε ηεξάζηηα πξνζνρή ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο 

εθάζηνηε εηαηξείαο. Καηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο, ζρεδφλ φιεο νη µκέζνδνη 

πξνβαίλνπλ ζηε ρξήζε ελφο ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο βαζηδφκελν ζηνλ θίλδπλν θαη ηε 

θνξνινγία. Όζνλ αθνξά ζηνλ πξψην, ν ππνινγηζκφο ηνπ ζεσξείηαη πεξίπινθνο, ελψ ε 

θνξνινγία κπνξεί λα εθηηκεζεί πην αμηφπηζηα.  

χκθσλα κε ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή θαηαιήγνπκε φηη ε εθαξκνγή 2 ή 3 κνληέισλ 

απνηίκεζεο κε ίδηα δεδνκέλα κπνξεί λα έρεη κεγάιε απφθιηζε ζηα απνηειέζκαηα. Μηα 

πξφηαζε γηα κειινληηθή έξεπλα ζα ήηαλ «Απφ πνχ πξνέξρνληαη νη απνθιίζεηο ησλ 

κνληέισλ απνηίκεζεο φηαλ ηα δεδνκέλα είλαη ίδηα; Καη πσο κπνξεί λα απνθεπρζεί;» 

Δλ θαηαθιείδη, πνιινί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη γηα λα επηηεπρζεί ε απνηίκεζε κηαο 

εηαηξείαο, πξνηείλεηαη ε ρξήζε ηνπιάρηζηνλ δχν κεζφδσλ, έηζη ψζηε λα πξνζεγγίδεηαη 

θαιχηεξα ε αμία ηεο. Υσξίο, φκσο, απηφ λα ζεκαίλεη ηνλ απνθιεηζκφ θάπνησλ εθ ησλ σο 

άλσ κεζφδσλ απφ ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο. Αληηζέησο, θαηά ηε δηαδηθαζία 

απνηίκεζεο, ηα απνηειέζκαηά ηνπο, πξνηείλεηαη, λα εθηηµψληαη παξάιιεια γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. 
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